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Resumo 
Fundos que apresentaram bom (mau) desempenho terão desempenho semelhante no 
futuro? Caso esta persistência de desempenho se verifique todos os investidores quererão 
investir nos fundos que demonstraram boa performance, já que no futuro voltarão a fazê-lo.  
De forma a responder a esta pergunta o estudo analisa a persistência de desempenho dos 
fundos de investimento em ações no contexto europeu relativos a três importantes mercados, 
que são a França, Alemanha e Espanha entre os anos de 1999 e 2011. A análise é feita com 
base em períodos de cinco anos, três anos, dois anos e um ano de informação. 
O trabalho é desenvolvido recorrendo ao modelo multifator de Carhart (1997) para avaliar o 
desempenho e às tabelas de contingência de Brown e Goetzmann (1995) para analisar a 
persistência de desempenho. 
A análise de longo prazo não revela evidência de persistência de desempenho nos três 
países. 
Com base em períodos de três anos os resultados apontam para um desaparecimento 
gradual da persistência de desempenho nos fundos franceses. Se até sensivelmente 2008 se 
verifica persistência, o período seguinte dissipa essa evidência. Os fundos alemães não 
apresentam evidência de persistência de desempenho. Para os fundos espanhóis, o primeiro 
período não revela evidência estatística de persistência de desempenho e é encontrada evidência 
fraca (a um nível de significância de 10%) de persistência de desempenho no último período. 
Para períodos de dois anos a evidência é similar. Verifica-se porém alguns períodos de 
desacordo, como acontece com o primeiro e último período dos fundos alemães onde passa a 
verificar-se persistência (a um nível de significância de 10% e 5% respetivamente). 
A análise para períodos anuais não mostra evidência de persistência de desempenho para 
França e Espanha. À semelhança da análise de dois anos, na Alemanha verifica-se evidência de 
persistência de desempenho apenas para o primeiro e último período. 
Face aos fundos analisados a conclusão global é que não existe persistência de desempenho 
nos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu. 
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Abstract 
Mutual funds that had good (bad) performance will have similar performance in the future? If 
fund performance persistence is found all investors will invest in funds that present good 
performance, since in the future they will do it again. 
In order to answer this question this study analyzes the performance persistence of equity 
mutual funds that invest in the European context for three important markets which are France, 
Germany and Spain between 1999 and 2011. The analysis is based on periods of five years, 
three years, two years and one year of information. 
The work is developed using the multi-factor model of Carhart (1997) to evaluate the 
performance and the contingency tables of Brown and Goetzmann (1995) to assess performance 
persistence. 
The long-term analysis reveals no evidence of performance persistence for three countries. 
Based on three-year periods, results point to a gradual disappearance of performance 
persistence in the case of French mutual funds. Some evidence of fund performance persistence 
is found until 2008, but for the last period this evidence disappears. German funds show no 
evidence of performance persistence. For the Spanish funds, the first period reveals no statistical 
evidence of performance persistence and only weak evidence of performance persistence (at the 
10% significance level) is found in the last period. 
For periods of two years the evidence is similar. However in the case of German funds, the 
results show some evidence of performance persistence in the first and last periods (at the 10% 
and 5% significance level respectively). 
The analysis for one year periods show no evidence of performance persistence in France 
and Spain. Similarly to the analysis of two years periods, in Germany there is some evidence of 
performance persistence only for the first and last periods. 
Given the funds analyzed the overall conclusion is that there is no performance persistence 
in equity mutual funds that invest in the European market.  
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1. Introdução 
Todos os investidores querem construir o seu portefólio com vista a maximizar a utilidade, 
como tal, têm de fazer escolhas e optar pela melhor carteira de investimento possível perante 
toda a informação disponível. Como forma de analisar qual a melhor escolha no momento de 
investir, a questão que se coloca é: será que fundos que apresentaram bom (mau) desempenho 
terão desempenho semelhante no futuro? Caso a persistência no desempenho se verifique todos 
os investidores quererão investir nos fundos que demonstraram boa performance, já que no 
futuro tenderão a fazê-lo. 
De forma a tentar responder à questão, o estudo analisa a persistência de desempenho dos 
fundos de investimento em ações que investem na europa. A amostra inclui fundos de três 
importantes mercados europeus, que são a França, Alemanha e Espanha. 
O interesse pela avaliação da persistência de desempenho não é recente. Jensen (1968) e 
Carlson (1970) surgiram como pioneiros e verificou-se uma massificação nos anos 90, com 
Hendrick, Patel e Zeckhauser (1993), entre outros. Mas antes de analisar a persistência é 
necessário avaliar o desempenho. Nesta área, Sharpe (1966) e Jensen (1968), recorrendo ao 
uso de modelos de avaliação tradicionais, avaliaram o desempenho de fundos de investimento. 
Vários estudos se seguiram e diferentes medidas de avaliação foram utilizadas. 
No presente estudo, a avaliação do desempenho terá por base o modelo multifator 
apresentado por Carhart (1997). Para analisar a persistência de desempenho é usado o modelo 
não-paramétrico das tabelas de contingência apresentado por Brown e Goetzmann (1995). 
Atendendo ao facto de ser cidadão europeu, considero mais motivador avaliar dados onde 
me sinta integrado. A seleção da amostra (França, Alemanha e Espanha) deve-se ao facto de 
serem países de referência na Europa e, por defeito, assume-se maior facilidade no acesso à 
informação e onde o número de fundos de investimento é maior.  
A orientação pessoal para o tema centra-se numa primeira fase por se encontrar entre um 
dos vários temas propostos para a realização da dissertação. O segundo aspeto está relacionado 
com as implicações para o investidor privado por ser tratar de um tema de simples interpretação 
e de grande relevância do ponto de vista económico. É oportuno e a sua análise está assente em 
pressupostos realistas o que confere grande veracidade aos resultados. 
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Aproveitando o marco da oficialização do euro como moeda escritural em 1999, é 
interessante definir o mesmo ano para iniciar a avaliação. Assim, o estudo inicia-se em 1999 e o 
término é o ano de 2011.  
Esta dissertação segue a seguinte estrutura: a secção dois apresenta a revisão da literatura; 
a secção três apresenta as metodologias usadas na avaliação do desempenho e da persistência; 
a secção quatro descreve os dados usados; a secção cinco apresenta e discute os resultados 
empíricos; e a secção seis finda com as respetivas conclusões acerca do trabalho efetuado. 
  
3 
2. Revisão da Literatura 
O interesse pela avaliação do desempenho dos fundos de investimento não é recente. Já 
Sharpe (1966) e Jensen (1968), recorrendo ao uso de modelos de avaliação tradicionais, 
avaliaram o desempenho de fundos de investimento. Vários estudos se seguiram e diferentes 
medidas de desempenho foram utilizadas, como o uso de rendibilidades brutas, rendibilidades 
líquidas ou rendibilidades ajustadas ao risco.  
Na análise da persistência de desempenho, Jensen (1968) e Carlson (1970) surgiram como 
pioneiros na avaliação e verificou-se uma massificação nos anos 90, com Hendrick, Patel e 
Zeckhauser (1993), entre outros. Os diversos estudos diferem quanto às metodologias utilizadas 
para avaliar a persistência, como é o caso das regressões lineares utilizadas por Grinblatt e 
Titman (1992) e Kahn e Rudd (1995), as tabelas de contingência apresentadas por Brown e 
Goetzmann (1995) ou a ordenação dos fundos mediante a sua performance como mostram 
Elton, Gruber e Blake (1995). 
No que diz respeito à avaliação da persistência de desempenho nos fundos de investimento, 
principalmente para períodos de curto prazo, continua a não existir consenso na resposta à 
pergunta: será que através do desempenho passado é possível prever desempenho futuro? 
2.1. Avaliação do desempenho 
Sharpe (1966) propõe uma medida de avaliação de desempenho que expressa uma relação 
linear entre rendibilidade e risco. Nos rankings de carteiras com base no índice de Sharpe 
quanto maior o valor, desde que positivo, melhor a sua classificação. Dois anos depois Jensen 
(1968) apresenta uma medida alternativa derivada do modelo CAPM onde a sensibilidade ao 
risco é tida em conta face à rendibilidade de mercado em excesso. 
A evolução para o uso de medidas de desempenho ajustadas ao risco foi um importante 
avanço no que diz respeito à robustez e fiabilidade dos resultados. Fama e French (1993), com o 
modelo de três fatores, mostraram que para além da rendibilidade de mercado em excesso, o 
efeito da dimensão e do book-to-market devem ser tidos em conta. Vários estudos recorreram a 
esta metodologia complementando-a com outros fatores que se revelam importantes ao objeto 
de estudo. O exemplo mais célebre é Carhart (1997) que para além dos três fatores de Fama e 
French (1993) adiciona o fator momentum. 
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A maioria dos estudos empíricos conclui que os gestores não são capazes de superar o 
mercado, como é o caso de Blake, Lehmann e Timmermann (2002), Otten and Bams (2004) e 
Ferson e Qian (2004).  
Em sentido oposto, Grinblatt e Titman (1989, 1992) e Ippolito (1989) afirmaram que os 
fundos de investimento possuíam informação privada suficiente para compensar as despesas 
que faziam. A refutar esta ideia, para Malkiel (1995) e Gruber (1996) a maioria dos estudos 
anteriores que defendiam que os gestores eram capazes de superar o mercado estavam sujeitos 
a survivorship bias. Quando eram ajustados ao efeito defendem que, em média, os fundos de 
investimento têm um desempenho abaixo da proxy de mercado pelo total de despesas cobradas 
aos investidores. Investir em índices com baixas taxas é preferível a escolher fundos de 
investimentos com gestão ativa. 
Estes estudos estão concentrados em mercados específicos, sendo a maioria referente aos 
EUA. Neste sentido torna-se pertinente saber se as conclusões são semelhantes para mercados 
diferentes. 
No contexto europeu Otten e Bams (2002), recorrendo ao modelo de Carhart (1997), 
afirmam que fundos de investimento europeus, em particular de baixa capitalização, são 
capazes de adicionar valor. Com rendibilidades líquidas das despesas de gestão, quatro dos 
cinco países analisados superaram o mercado de forma agregada. Os resultados distanciam-se 
dos encontrados para os EUA que defendem que os fundos de investimento têm um 
desempenho inferior ao mercado igual ao valor das despesas com os gestores. 
Mais tarde Otten e Thevissen (2011) afirmam, numa análise feita para períodos mais 
recentes, que os alfas relativos ao modelo de quatro fatores apresentam-se como negativos e 
estatisticamente significativos. O substancial aumento do tamanho da indústria dos fundos de 
investimento europeus dificultou aos gestores a capacidade de adicionar valor face ao mercado. 
Neste sentido, os resultados entram em linha com os encontrados para o mercado dos EUA. Ou 
seja, o desempenho superior evidenciado anteriormente estava relacionado com a reduzida 
dimensão da indústria de fundos. A adição das taxas faz com que a maioria dos alfas deixem de 
ser estatisticamente diferentes de zero, o que quer dizer que os gestores são capazes de seguir 
o mercado mas cobram demasiado por isso. Para além disso os autores afirmam que os fundos 
passivos tiveram um desempenho ainda pior do que os fundos ativos.  
Em estudos para o mercado português, mas que também abordam o mercado europeu, 
Leite e Cortez (2009) e Leite, Cortez e Armada (2009) afirmam que os gestores não são capazes 
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de superar o mercado, verificando-se um desempenho dividido entre neutro e negativo. Em 
adição o desempenho abaixo do mercado não é consequência das despesas com os gestores 
pois o desempenho antes de comissões não é estatisticamente diferente do desempenho depois 
das mesmas. Para os autores os modelos condicionais são mais robustos para avaliar o 
desempenho. 
Estudos como Keim e Stambaugh (1986), Fama e French (1989), ou Pesaran e 
Timmermann (1995) enfatizam a utilidade das variáveis relacionadas com condições 
económicas na previsão das rendibilidades de ações e obrigações. Se através de estratégias 
baseadas em informação pública é possível replicar a rendibilidade de um fundo, essa 
rendibilidade deverá ser considerada uma rendibilidade normal, e como tal o desempenho não 
deve ser considerado superior. Por este motivo os modelos condicionais são consistentes com a 
hipótese da eficiência do mercado na forma semi-forte. Ferson e Schadt (1996) passaram da 
teoria para a prática e verificaram a importância das variáveis relacionadas com as condições 
económicas incluindo-as no modelo de avaliação de desempenho. 
Por outro lado, autores como Bauer, Otten e Rad (2006), Blake, Lehmann e Timmermann 
(2002), Otten e Bams (2002) e Sawicki e Ong (2000) afirmam que fora dos EUA o uso de 
informação condicional na avaliação do desempenho não parece ser tão pertinente como para 
os EUA. 
2.2. Avaliação da persistência 
Com análise para diferentes mercados autores como Goetzmann e Ibbotson (1994), Droms 
e Walker (2001), Bollen e Busse (2005), Casarin, Lazzarin, Pelizzon, e Sartore (2005), Kosowski, 
Timmermann, Wermers, e White (2007), Filip (2011), Huij e Lansdorp (2011) e Otten e 
Thevissen (2011) defendem a existência de persistência de desempenho apenas de curto prazo. 
Este tipo de desempenho é apelidado de “hot hands” já que é o desempenho do passado 
recente que explica o desempenho que ocorrerá no curto prazo.  
Goetzmann e Ibbotson (1994) afirmam que o desempenho dos fundos para um dado 
período é composto pela componente Skill e ruído. A primeira componente tem a capacidade de 
permanecer ao longo do tempo enquanto o ruído normalmente é independente, o que faz com 
que ao longo do tempo a sua média tende para zero. O intervalo de tempo não deve ser 
demasiado elevado ao ponto de o gestor já ter mudado, isto é, a Skill do fundo já não é a 
mesma. A magnitude do desempenho também é relevante, portanto, não se deve escolher 
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apenas os fundos que estão acima da mediana, mas sim os fundos que se encontram no quartil 
mais elevado. Para Bollen e Busse (2005) a análise para o curto prazo é mais rigorosa, e nesse 
sentido é feita uma análise para o período de 3 meses com o uso de valores de rendibilidade 
diários. Da análise diária os autores concluem que os decis de topo geram a maior parte do seu 
desempenho na primeira metade do trimestre enquanto os decis inferiores mantêm a sua 
tendência de descida a uma taxa constante ao longo do trimestre. Casarin, Lazzarin, Pelizzon, e 
Sartore (2005) defendem que existe persistência de desempenho com grande nível de confiança 
nos fundos de ações italianos já que são sempre estatisticamente significativos a 1%. Filip 
(2011), para fundos de ações húngaros, afirma que os resultados são mais inequívocos para 6 
meses do que para 1 ano. 
Numa análise para o mercado europeu e com recurso à criação de portefólios mediante a 
rendibilidade em excesso calculada pelo modelo de quatro fatores, Otten e Thevissen (2011) 
afirmam evidência de persistência de curto prazo para alguns países da Europa onde estão 
incluídos França, Alemanha e Espanha. 
Hendrick, Patel e Zeckhauser (1993), Brown e Goetzmann (1995), Malkiel (1995) e Carhart 
(1997) defendem que a persistência de desempenho de curto prazo está concentrada nos 
fundos com pior desempenho. Os autores não encontraram evidência empírica de existência de 
persistência nos fundos com performance superior. Neste sentido é mais provável que fundos 
que apresentaram baixo desempenho repitam a sua performance. Entre os fatores apontados 
para que não se verifique persistência nos fundos com melhor desempenho destacam-se o facto 
de fundos com melhor performance serem também os que registam maiores despesas, e a 
razão da performance superior é por estarem sujeitos a maior risco. O maior risco imputado faz 
com que seja mais difícil manter o bom desempenho. 
Para Hendrick, Patel e Zeckhauser (1993) os resultados fortes aparecem quando o período 
de avaliação é de um ano. A estratégia para alcançar rendibilidade superior baseia-se em cada 
trimestre selecionar os melhores fundos com base nos quatro trimestres anteriores. Brown e 
Goetzmann (1995) defendem duas razões possíveis para a existência de persistência. A primeira 
é que a persistência está correlacionada com os gestores e a segunda é que fundos que 
apresentam pior desempenho têm maior probabilidade de desaparecer ou se fundirem, porém 
nem todos são eliminados. O mercado falha a disciplinar esses fundos e, como tal, a sua 
presença na amostra contribui para a existência de persistência relativa. Os resultados são um 
indicador útil dos fundos a evitar, contudo a evidência dos padrões que podem ser usados para 
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ter um desempenho superior ao mercado permanece fraca. Malkiel (1995) defende que a 
persistência existe, porém não é viável do ponto de vista económico. Carhart (1997) demonstrou 
que fatores comuns nas rendibilidades das ações e despesas no investimento explicam quase na 
totalidade a persistência em fundos de investimento em ações e rendibilidades ajustadas ao 
risco, e a única persistência estatisticamente significativa que o autor não conseguiu explicar 
está concentrada nos fundos que tiveram pior desempenho. Os custos de transação consomem 
todos os ganhos provenientes de implementar a estratégia momentum nas ações.  
São indicadas três regras a seguir para maximizar o bem-estar dos investidores: 1 – evitar 
fundos com persistência de desempenho negativa; 2 – fundos com elevado desempenho no ano 
anterior têm grande probabilidade de o repetir no ano seguinte, mas não para o longo prazo; 3 – 
os custos de investimento e transação e as taxas são direta e negativamente relacionadas com o 
desempenho dos fundos. 
Há alguns autores que, para além da persistência de curto prazo, vão mais longe e 
defendem a existência de persistência de desempenho para o longo prazo, como são os casos 
de Grinblatt e Titman (1992), Elton, Gruber, e Blake (1995) e, num estudo recente aplicado a 
seis países da europa, Vidal (2012). A informação passada transmite informação para o futuro, 
por isso, fundos que tiveram uma boa performance tendem a repetir os resultados de forma 
ajustada ao risco. Fundos com mau desempenho têm como principal razão o facto de serem os 
que têm maiores despesas. Para Vidal (2012) a persistência é muito mais pronunciada para os 
fundos situados nos extremos. 
Em sentido oposto, Jensen (1968), Cortez, Paxson, e Armada (1999) para fundos 
portugueses, Vicente e Ferruz (2005) para fundos espanhóis, Casarin, Pelizzon e Piva (2008) 
para fundos italianos, e Busse, Goyal e Wahal (2010) encontraram uma ligeira, ou nenhuma, 
evidência da existência de persistência de desempenho. Segundo os autores a evidência de 
persistência é reduzida de forma significativa quando as rendibilidades são ajustadas ao risco. 
Apenas identificam, de uma forma individual, persistência de desempenho de alguns fundos. 
Para Busse, Goyal e Wahal (2010) os resultados são sensíveis à escolha dos modelos. 
Usando o modelo de três fatores encontram evidência de alguma persistência. Por outro lado, 
usando o modelo de quatro fatores os resultados mostram pequena ou nenhuma persistência. 
De um modo geral conclui-se que grande parte dos estudos refuta a evidência de 
persistência de desempenho. Os estudos que afirmam evidência centram-se no curto prazo e 
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nos fundos com desempenho inferior. É quase unânime a aceitação de que não se verifica 
persistência de desempenho no longo prazo. 
Estes resultados são alcançados com recurso a diferentes metodologias e para diferentes 
amostras. Sendo o principal alvo de estudo o mercado dos Estados Unidos, o presente estudo 
testa se para o mercado europeu a tendência se verifica, mais concretamente para os fundos de 
investimento franceses, alemães e espanhóis que investem em ações no contexto europeu. 
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3. Metodologia 
Nesta secção são apresentadas as metodologias utilizadas. Primeiramente são apresentadas 
as metodologias usadas para a avaliação do desempenho dos fundos. Posteriormente descreve-
se a metodologia e os testes estatísticos para a análise da persistência de desempenho. 
3.1.1. Modelo de Carhart (1997) 
Embora a avaliação do desempenho seja o último passo do processo de investimento, 
também é encarado como parte de um ciclo contínuo no sentido em que ao avaliar o 
desempenho é possível identificar fontes de fraquezas ou forças e agir em conformidade.  
A ideia subjacente na avaliação do desempenho é a comparação da rendibilidade de uma 
carteira com a rendibilidade de outra carteira de investimentos alternativa, e por isso o 
desempenho deve ser avaliado em termos relativos e não em termos absolutos. 
Embora não exista unanimidade sobre o melhor modelo a usar, grande parte dos estudos de 
avaliação do desempenho indicam que os modelos multifatoriais são mais úteis como 
explicadores das rendibilidades dos fundos. Fama e French (1993) documentaram a relevância 
dos fatores dimensão e book-to-market na explicação das rendibilidades, sendo que a sua 
inclusão aumenta a robustez e significância do modelo. 
Neste sentido o modelo a utilizar para a avaliação de desempenho será o modelo de quatro 
fatores de Carhart (1997), isto é, além do modelo de três fatores de Fama e French (1993) 
acresce o fator momentum. 
(1)                    (         )    (   )    (   )  
  (   )       
Onde      representa a rendibilidade do ativo   no período  ,     , a rendibilidade do ativo 
isento de risco no período   e     , o termo erro. O fator (         ) mede a rendibilidade de 
mercado em excesso do ativo  , que é proporcional ao risco sistemático assumido   .  
  ,    e    são os coeficientes associados a cada um dos fatores.  
SMB (small minus big) mede o impacto da dimensão e consiste na diferença entre as 
rendibilidades de uma carteira de ações de pequena capitalização e de uma carteira de ações de 
grande capitalização. Um    positivo quer dizer que a carteira está exposta a ações de baixa 
10 
capitalização, small, em sentido oposto valores negativos indicam exposição da carteira a ações 
de empresas de maior capitalização. 
HML (high minus low) reflete as perspetivas de crescimento e corresponde à diferença entre 
as rendibilidades de uma carteira de ações de empresas com elevado rácio book-to-market e de 
uma carteira de ações com baixo rácio book-to-market. Um coeficiente positivo em    indica 
exposição a empresas de valor enquanto que o negativo indica a exposição da carteira a 
empresas em crescimento. 
MOM (momentum) representa a diferença entre as rendibilidades de uma carteira de maior 
e menor rendibilidades, para um dado período  . Assim, se    for positivo, significa que o fundo 
teve elevada exposição a ações de maiores rendibilidades nos doze meses anteriores, se for 
negativo indica que o fundo teve elevada exposição a ações com baixas rendibilidades nos doze 
meses anteriores.  
Na avaliação do desempenho serão analisados diferentes períodos: desempenho em 
períodos de cinco anos, três anos, dois anos e um ano. 
3.1.2. Alfas para períodos de um ano usando o procedimento de Keswani, 
Ferreira, Miguel, e Ramos (2010) 
Com o objetivo de fazer uma análise anual, e desta forma mais de curto prazo, o cálculo do 
desempenho é efetuado usando o procedimento de Keswani, Ferreira, Miguel, e Ramos (2010) 
onde o valor dos alfas resulta da diferença entre a rendibilidade realizada e a rendibilidade 
esperada do fundo. 
A base para o cálculo do desempenho é o modelo de Carhart (1997), contudo o cálculo do 
alfa é feito de forma diferente. Assim, para cada fundo, é efetuada uma regressão sem constante 
(alfa = 0) dos três anos anteriores (   ,     e    ). Depois, de forma a calcular a 
rendibilidade esperada, multiplicam-se os betas estimados com os fatores de    . O valor do 
alfa anual para o período   resulta da diferença entre a rendibilidade realizada e a rendibilidade 
esperada. 
3.2. Avaliação da persistência usando Tabelas de Contingência 
Para a avaliação da persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que 
investem na Europa é usado o modelo não-paramétrico das Tabelas de Contingência usadas por 
Brown e Goetzmann (1995). 
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Esta metodologia, para além de fiável e de simples interpretação, consiste em categorizar os 
fundos de investimento ao longo dos vários períodos como Winners ou Losers de acordo com a 
sua performance. São classificados Winners caso o desempenho seja igual ou superior à 
mediana e etiquetados como Losers sempre que a performance é inferior à mediana. Caso 
exista evidência estatística que os Winners ou Losers de um período repetem o mesmo resultado 
no período seguinte, Winners-Winners (WW) ou Losers-Losers (LL), torna-se possível afirmar que 
existe persistência de desempenho. É de referenciar que a evidência de persistência de 
performance violaria a hipótese de que os mercados são eficientes. 
Para analisar a significância estatística da existência de persistência de desempenho são 
aplicados três testes estatísticos, que são o Cross-Product Ratio (CPR), a estatística t e a 
estatística Qui-quadrado. 
3.2.1. Cross-Product Ratio (CPR) 
O Cross-Product Ratio consiste no rácio de probabilidades dos fundos que repetem o 
desempenho face aqueles que não o fazem, sendo obtido da seguinte forma: 
(2)     
     
     
 
A hipótese nula é que o desempenho dos fundos no primeiro período não está relacionado 
com a performance do segundo período, e para que isso se verifique corresponde a      . 
Por outras palavras, a hipótese nula que suporta a não existência de persistência de 
desempenho corresponde às quatro classes (WW, WL, LW e LL) terem o mesmo número de 
fundos para o período analisado. Valores superiores a um indicam predominância de fundos WW 
e LL o que sugere a ocorrência de persistência de desempenho. Os valores inferiores a um não 
indicam persistência de desempenho, apresentando predominância de fundos WL e LW. 
Similarmente, ao testar se o rácio de probabilidades é igual a um,      , é possível testar se 
o seu logaritmo é igual a zero. Logaritmos do CPR superiores a zero indicam valores do CPR 
maiores do que um e para logaritmos inferiores a zero o valor de CPR será inferior a um. A 
significância estatística do CPR é determinada recorrendo ao uso da estatística Z: 
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(3)   
   (   )
    (   )
 
Com, 
(4)    (   )  √
 
  
 
 
  
 
 
  
 
 
  
 
Onde    (   ) corresponde ao erro padrão do logaritmo do CPR. 
3.2.2. Estatística t 
Analisando a significância estatística através da estatística t, equivale a fazer uso de um teste 
estatístico para médias. Na comparação de dois grupos, a hipótese nula é que a diferença das 
médias é zero, isto é, não há diferenças entre os grupos, o que nesta situação se caracteriza por 
não se verificar evidência de persistência de desempenho. Assim, a distribuição dos fundos pelas 
respetivas classes deve ser muito semelhante, e por isso, a hipótese nula para o teste estatístico 
é: 
           
Equivalente a: 
             
De modo a testar esta hipótese é necessário estimar         e o desvio padrão (DP) da 
estimativa. 
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(5)  ̂    ̂   
  
     
 
  
     
 
(6)   ( ̂    ̂  )  √
 ̂   ̂  
     
 
 ̂   ̂  
     
 
(7)   
( ̂    ̂  )  
  ( ̂    ̂  )
 
3.2.3. Estatística Qui-quadrado 
O teste estatístico conhecido por Pearson Qui-quadrado, com um grau de liberdade, é outro 
teste alternativo para averiguar a significância estatística de evidência de persistência de 
desempenho. Carpenter e Lynch (1999) mostram que o teste Qui-quadrado é claro, poderoso e 
mais robusto na presença de survivorship bias quando comparado com os outros testes de 
desempenho. 
(8)    
(    ̂  )
 
 ̂  
 
(    ̂  )
 
 ̂  
 
(    ̂  )
 
 ̂  
 
(    ̂  )
 
 ̂  
 
Onde  ̂ corresponde aos valores esperados estimados. O teste estatístico de Pearson 
baseia-se na comparação dos valores observados na tabela     com as estimativas dos 
valores esperados qua são obtidos assumindo que    é verdadeira. Se,    é verdadeira, a 
diferença entre os valores observados e os valores esperados estimados deve ser muito 
pequena. Caso a    não seja verdadeira essa diferença deixa de ser pequena, e neste caso, 
verifica-se evidência de persistência de desempenho.  
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4. Dados 
Esta secção tem como objetivo a apresentação e descrição da base de dados e variáveis 
utilizadas na avaliação do desempenho e posterior análise da persistência. Para além disso, 
aborda o processo adoptado na recolha dos dados. 
Face às bases de dados disponíveis para a realização do estudo, não existe nenhuma onde 
seja possível selecionar a categoria dos fundos pretendidos e descarregar as respetivas 
informações. Neste caso particular, a busca centra-se nos fundos de investimento em ações que 
investem no contexto europeu. 
Neste sentido, foi necessário contactar as associações nacionais de fundos de investimento1 
dos respetivos países de forma a obter os códigos ISIN dos fundos pretendidos. O passo 
seguinte foi, recorrendo ao uso dos códigos ISIN, extrair a informação necessária da Datastream. 
Foram extraídos os Total Return Index mensais de cada fundo com a data referente ao fim do 
mês. Sobre os valores retirados foram aplicados filtros de forma a eliminar fundos que não 
devem ser incluídos na amostra. 
Os dados relativos à França, fornecidos pela French Asset Management Association, 
estavam livres de survivorship bias, isto é, para além dos fundos que existem no momento, foi 
possível obter informação dos fundos que existiram mas que entretanto deixaram de estar ativos. 
Por esta razão, e de modo a usar a mesma metodologia com os mesmos filtros nos diferentes 
países foram eliminados os fundos franceses caracterizados como “delisted”, “merged”, 
“dissolved”, “unsupported”, “dead” e “susp.”. Esta opção, apesar de também levantar o 
problema de survivorship bias para os fundos franceses, mantém a equidade na forma como os 
dados são tratados para os diferentes países. 
Com o objetivo de assegurar resultados fiáveis no cálculo do desempenho ajustado ao risco 
foram eliminados todos os fundos com menos de 36 observações (três anos). 
A tabela 1 mostra o número de fundos utilizados na dissertação separados pelos respetivos 
países e depois de aplicados os filtros supracitados. 
 
                                                 
1 French Asset Management Association - http://www.afg.asso.fr/ 
BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V. - http://www.bvi.de/start/ 
Spanish Association of Investment and Pension Funds - http://www.inverco.es/welcome.do  
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Tabela 1 Número de Fundos de cada país analisado 
País Nº Fundos2 
França 78 
Alemanha 76 
Espanha 33 
Para França e Alemanha o início da análise é Janeiro de 1999. Para Espanha existem 
apenas dados disponíveis a partir Janeiro de 2002. A análise do desempenho e da persistência é 
feita até Dezembro de 2011. 
Os fatores dimensão, valor e momentum necessários para o modelo de Carhart (1997) 
foram extraídos da página online do professor Kenneth R. French3. 
Os fatores encontram-se denominados em dólares, logo foi necessário fazer uma atualização 
para rendibilidades em euros recorrendo à seguinte expressão: 
(9)      (       )  (           )    
Onde       corresponde à rendibilidade em euros,      à rendibilidade em dólares e 
          representa a variação cambial. 
De forma a manter a consistência nos cálculos, como as rendibilidades dos fatores 
disponibilizadas pelo Prof. Kenneth R. French são discretas, as rendibilidades relativas aos 
fundos de investimento também são calculadas de forma discreta: 
(10)      
           
      
 
Onde      é a rendibilidade do fundo   no período  ;      é o Total Return Index do fundo   
no período  ;        é o Total Return Index do fundo   no período    . 
A taxa isenta de risco utilizada é a Euribor a 1 mês. Esta série de rendibilidades foi retirada 
mais uma vez da base de dados DataStream. Estando a taxa extraída anualizada, foi necessário 
obter a taxa mensal efetiva usando a relação de proporcionalidade. 
De modo a testar a normalidade das rendibilidades foi aplicado o teste de Jarque-Bera. 
                                                 
2 A lista com os códigos ISIN dos fundos utilizados é apresentada no anexo 1. 
3 Fatores mensais disponibilizados para a Europa em: 
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html  
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Tabela 2 Teste de Jarque-Bera  
Esta tabela mostra os resultados relativos à aplicação do teste de Jarque-Bera. Os resultados estão divididos pelos respetivos 
países e fazem a distinção entre as rendibilidades que rejeitam a hipótese de normalidade (Rejeita H0) e rendibilidades que não 
rejeitam essa hipótese de normalidade (Não rejeita H0). O nível de rejeição definido é 5%. 
 
Caso todos os valores obtidos fossem iguais a zero rejeitaríamos a hipótese nula, ou seja, da 
normalidade das rendibilidades. Apesar da maioria dos fundos franceses e alemães rejeitarem a 
hipótese de normalidade, verificam-se fundos onde é possível fazer essa assunção. Para 
Espanha cerca de metade dos fundos não rejeita a hipótese de normalidade. 
Os anexos 2, 3 e 4 apresentam as estatísticas descritivas relativas às rendibilidades em 
excesso dos fundos da amostra. A tabela 3 apresenta as estatísticas descritivas considerando 
uma carteira média de todos os fundos por país. 
Os valores negativos da skewness indicam que a cauda do lado esquerdo da função 
densidade de probabilidade é maior e a maior parte dos valores são superiores à média. Os 
valores reduzidos da kurtosis indicam menores variâncias e desvios extremos. Pelo teste 
Jarque-Bera a hipótese de normalidade das rendibilidades em excesso das carteiras médias é 
rejeitada em todos os países. 
Tabela 3 Estatísticas descritivas de carteiras médias por país 
Esta tabela apresenta as estatísticas descritivas da carteira média dos fundos por país. São apresentadas as Rendibilidades 
médias em excesso, Desvio Padrão, Mediana, valores Máximos e Mínimos, Skewness, Kurtosis, número de meses do período de 
análise e teste de Jarque-Bera. 
  
Re médias 
excesso 
Desv 
Pad 
Mediana Máx Mín Skewness Kurtosis Nº Obs Teste JB 
Prob. 
JB 
França 0,0009 0,051 0,006 0,256 -0,308 -0,584 2,049 156 36,17 0,000 
Alemanha -0,0016 0,056 0,003 0,388 -0,303 -0,305 2,702 156 49,87 0,000 
Espanha -0,0041 0,051 -0,001 0,239 -0,191 -0,305 2,702 120 38,36 0,000 
 
  
País Rejeita H0 Não Rejeita H0
França 63 15
Alemanha 73 3
Espanha 17 16
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5. Resultados Empíricos 
Esta secção começa por apresentar a análise do desempenho global de cada fundo. 
Posteriormente são apresentados e analisados os resultados ao nível da persistência do 
desempenho (resultantes da aplicação da metodologia descrita no capítulo 3) com base em 
períodos de cinco anos, três anos, dois anos4 e um ano5 de observações. 
 Com recurso às tabelas de contingência é também analisada a persistência alterando o 
critério de classificação dos fundos em que fundos com alfa superior a zero são classificados 
como Winners e fundos com alfa inferior a zero são classificados como Losers com o objetivo de 
fazer uma análise de persistência do ponto de vista económico, isto é, fundos vencedores 
passam a ser apenas os que conseguem gerar rendibilidade anormais positivas. 
Face à metodologia de avaliação da persistência, é repetido todo o procedimento tendo 
como base o cálculo do desempenho o índice de Sharpe (1966) de forma a testar diferenças nos 
resultados entre os dois modelos. 
Atendendo a que até ao ano de 2007, a Espanha contava com um número de fundos muito 
reduzido (9 até 2006 e 10 em 2007) para os esses períodos o cálculo da estatística 
Qui-quadrado é feito com recurso à correção de Yates6. 
5.1. Avaliação do desempenho no período global 
A análise do desempenho de cada fundo começa com uma perspetiva geral. Foi feita uma 
regressão para cada fundo a começar em 1999 até 2011. Nos fundos que apareceram mais 
tarde a regressão é feita a partir do momento em que existem e termina em Dezembro de 2011. 
Para averiguar a existência de heterocedasticidade é aplicado o teste de White (1980)7. O 
teste verifica se a variância do quadrado dos resíduos é regular ao longo do tempo. 
Observa-se que a maioria dos fundos apresentam homocedasticidade, ainda assim é 
necessário fazer correção dos fundos que evidenciam heterocedasticidade. O estimador de 
Newey e West (1987) é usado em análises econométricas de modo a solucionar possíveis 
problemas da existência de heteroscedasticidade e autocorrelação. É frequentemente utilizado 
em séries temporais já que é comum os resíduos estarem correlacionados ao longo do tempo. 
                                                 
4 Apesar de vários autores defenderem que o recurso a 24 observações para uma regressão é insuficiente, a persistência de desempenho 
para dois anos consecutivos é testada com o objetivo de analisar a persistência para um prazo mais curto. 
5 Nesta análise é utilizado o procedimento de Keswani, Ferreira, Miguel, e Ramos (2010). 
6 Correção comummente usada para amostras pequenas de forma a evitar sobreavaliação da evidência estatística. Muitos críticos 
argumentam que a correção pode subestimar a relevância estatística. A equação de Yates é remetida para o anexo 5. 
7 Resultados remetidos para o anexo 6. 
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Neste sentido, a correção de Newey e West (1987) foi aplicada em todos os fundos de modo 
a verificar as alterações na significância estatística dos alfas. Este teste não altera o valor do alfa 
das regressões, por isso não tem influência na análise de persistência. A alteração verifica-se ao 
nível do erro padrão, alterando por consequente a estatística t e com isso pode alterar o nível de 
significância dos alfas. A tabela 4 exibe as diferenças entre o número de alfas estatisticamente 
significativos das regressões para o período global antes e depois da correção de Newey e West 
(1987). 
Da análise da tabela depreende-se que a esmagadora maioria dos alfas estatisticamente 
significativos são negativos. 
O anexo 7 apresenta com mais detalhe os resultados das regressões para o período global e 
mostra que a maioria dos R2 ajustados se encontra acima dos 80%. Os restantes encontram-se 
acima dos 60%, excetuando um para França com R2 ajustado de 59,2% e outro para Espanha 
com o valor de 47%. A rendibilidade de mercado explica grande parte da rendibilidade em 
excesso dos fundos pois apresenta evidência estatística a 1%. 
Na maioria dos fundos os fatores SMB e HML também se apresentam como 
estatisticamente significativos, e quase sempre a 1%. Para grande parte dos fundos o fator MOM 
também apresentam relevância estatística. 
Tabela 4 Significância estatística dos alfas da regressão global e Correção de Newey e West (1987)  
Esta tabela mostra o número de fundos com alfa estatisticamente significativo antes e depois da correção de Newey e West 
(1987). É feita uma distinção entre os alfas positivos e alfas negativos. Alfas que são estatisticamente significativos a 1%, terão 
que o ser obrigatoriamente a 5% e 10%. Esses alfas encontram-se contabilizados nos três níveis de significância estatística. A 
última coluna mostra o número total de fundos referentes a cada país. 
  Alfas Positivos Alfas Negativos Total alfas significativos 
Total de 
fundos 
Sig. Estatística 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%   
  Antes da correção de Newey e West (1987):         
França 2 4 5 6 22 27 8 26 32 78 
Alemanha 0 1 1 9 17 24 9 18 25 76 
Espanha 0 0 1 7 13 14 7 13 15 33 
  Depois da correção de Newey e West (1987):         
França 2 4 4 12 24 30 14 28 34 78 
Alemanha 0 1 1 13 21 30 13 22 31 76 
Espanha 0 0 0 6 14 14 6 14 14 33 
 
No que refere aos alfas positivos França perde um alfa que tinha evidência estatística a 10%. 
A Alemanha mantem o seu único alfa estatisticamente significativo positivo, mas o mesmo não 
19 
acontece com a Espanha que perde o seu único alfa positivo que apresentava significância 
estatística a 10%. Para França e Alemanha é notório o aumento da significância estatística dos 
alfas negativos, principalmente com evidência a 1% onde na França passa de 6 para 12 e na 
Alemanha passa de 9 para 13. Para Espanha o número de alfas com evidência estatística 
negativa mantem-se, deixando apenas um fundo a evidência estatística de 1% e acresce um com 
evidência de 5%. 
Para finalizar a análise global são calculadas carteiras médias de fundos para cada país. 
Este teste permite avaliar o mercado de forma agregada, onde através da criação de uma 
carteira com todos os fundos de investimento, com igual ponderação, obtemos o alfa e betas 
globais. 
Tabela 5 Desempenhos das carteiras médias dos fundos por país 
Esta tabela mostra as estimativas das regressões relativas à carteira média dos fundos para cada país. É criada uma carteira 
com todos os fundos de investimento, com igual ponderação, onde se obtém o alfa e betas. Os asteriscos ***, ** e * 
representam os níveis de significância dos coeficientes do modelo a 1%, 5% e 10% respetivamente. Os valores entre parênteses 
correspondem aos erros padrão. 
  (1) (2) (3) 
Variáveis França Alemanha Espanha 
        
Rm-Rf 1.059*** 1.070*** 0.893*** 
  (0.0215) (0.0190) (0.0197) 
SMB 0.136*** 0.139*** -0.143*** 
  (0.0323) (0.0286) (0.0318) 
HML -0.208*** -0.136*** 0.153*** 
  (0.0287) (0.0254) (0.0344) 
MOM 0.0190 -0.0205 -0.0234 
  (0.0197) (0.0174) (0.0184) 
Alfa -0.000737 -0.00174** -0.00179** 
  (0.000963) (0.000851) (0.000768) 
        
Observações 156 156 120 
R-quadrado 0.950 0.962 0.969 
 Os resultados mostram uma clara relevância dos fatores mercado, dimensão e valor já 
que todos se revelam com relevância estatística de 1% para os três países analisados. Em 
nenhum dos países o fator momentum exibe evidência estatística. Para França o alfa não é 
estatisticamente significativo, enquanto para a Alemanha e Espanha os alfas são negativos para 
um nível de significância de 5%. A correção de Newey-West (1987) é também aplicada sobre as 
regressões das carteiras médias de fundos. A tabela dos resultados é remetida para o anexo 8 e 
mostra que a correção aplicada não altera a significância estatística de nenhuma variável, isto é, 
os resultados mantêm-se.  
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5.2. Persistência do desempenho 
5.2.1. Análise da persistência com base em períodos de cinco anos 
A tabela 6 mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que 
investem no mercado europeu recorrendo ao uso das 60 observações passadas (5 anos) nos 
três países da análise. Os resultados vão de encontro à generalidade da literatura que avalia a 
persistência de desempenho de longo prazo. 
Tabela 6 Persistência do desempenho dos fundos com base em períodos de cinco anos 
Esta tabela mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu com 
base em períodos consecutivos de cinco anos. Para cada período os fundos são classificados como Winners (W) caso o alfa seja 
igual ou superior à mediana, ou Losers (L) se o valor do alfa estiver abaixo da mediana. A junção de dois períodos remete-os para 
a classificação de Winner-Winner (WW), Winner-Loser (WL), Loser-Winner (LW) ou Loser-Loser (LL). A tabela exibe a estatística Z, 
a estatística t e a estatística Qui-quadrado. Nos casos em que N < 20 o cálculo do Qui-quadrado é feito com recurso à correção 
de Yates. Os asteriscos ***, ** e * representam os níveis de significância das variáveis do modelo a 1%, 5% e 10% 
respetivamente. 
 
Analisando a tabela 6, é possível concluir que nos três países em estudo não existe 
evidência estatística de persistência de desempenho de longo prazo já que nenhum dos testes 
estatísticos aplicados rejeitou a hipótese nula. 
5.2.2. Análise da persistência com base em períodos de três anos 
A tabela 7 mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que 
investem no mercado europeu recorrendo a períodos de 36 observações (três anos) nos três 
países da análise. Os resultados mostram que a persistência varia consoante o país. 
Os valores relativos à França indicam persistência de desempenho nos primeiros períodos 
de análise. Considerando o período 2000/2002 - 2003/2005 os valores têm uma significância 
estatística de pelo menos 5%. Os valores relativos aos períodos 2003/2005 - 2006/2008 
também apresentam significância, porém, apenas estatisticamente significativos a 10%. O último 
período em análise (2006/2008 - 2009/2011) não revela qualquer tipo de persistência de 
Períodos WW WL LW LL N % Repet CPR ln(CPR) σ Z t Qui-quadrado
França
02/06 - 07/11 10 8 10 8 36 50,00% 1,000 0,000 0,671 0,000 0,000 0,000
Alemanha
02/06 - 07/11 9 13 9 12 43 48,84% 0,923 -0,080 0,618 -0,129 -0,129 0,017
Espanha
02/06 - 07/11 3 2 2 2 9 55,56% 1,500 0,405 1,354 0,299 0,301 0,141
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desempenho. Estes valores parecem apontar para um fenómeno de desaparecimento gradual de 
persistência de desempenho nos fundos franceses que investem em ações no contexto europeu. 
Isto quer dizer que se no passado era possível verificar-se persistência do desempenho, essa 
situação foi diminuindo até desaparecer. 
Tabela 7 Persistência do desempenho dos fundos com base em períodos de três anos 
Esta tabela mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu com 
base em períodos consecutivos de três anos. Para cada período os fundos são classificados como Winners (W) caso o alfa seja 
igual ou superior à mediana, ou Losers (L) se o valor do alfa estiver abaixo da mediana. A junção de dois períodos remete-os para 
a classificação de Winner-Winner (WW), Winner-Loser (WL), Loser-Winner (LW) ou Loser-Loser (LL). A tabela exibe a estatística Z, 
a estatística t e a estatística Qui-quadrado. Nos casos em que N < 20 o cálculo do Qui-quadrado é feito com recurso à correção 
de Yates. Os asteriscos ***, ** e * representam os níveis de significância das variáveis do modelo a 1%, 5% e 10% 
respetivamente. 
 
Na Alemanha, por seu turno, em nenhum momento da análise os resultados revelaram 
evidência estatística de persistência de desempenho. 
Os resultados para Espanha apontam que para os períodos 2003/2005 - 2006/2008, não 
se verifica persistência de desempenho já que nem a estatística Z nem a estatística Qui-
quadrado apresentam relevância estatística. De relembrar que neste período o número de 
fundos é bastante reduzido. Nos períodos 2006/2008 - 2009/2011 existe alguma evidência de 
persistência de desempenho já que os três testes usados são estatisticamente significativos a 
10%. Convém realçar que a evidência estatística a 10% é fraca. É um indicador mas não é 
possível afirmar a evidência já que o nível de confiança é baixo. 
5.2.3. Análise da persistência com base em períodos de dois anos 
A tabela 8 mostra os resultados relativos à análise da persistência de desempenho dos 
fundos com base em períodos de dois anos consecutivos. 
Períodos WW WL LW LL N % Repet CPR ln(CPR) σ Z t Qui-quadrado
França
00/02 - 03/05 9 3 3 9 24 75,00% 9,000 2,197 0,943 2,331** 2,828*** 6,000**
03/05 - 06/08 14 8 8 14 44 63,64% 3,063 1,119 0,627 1,7856* 1,880* 3,273*
06/08 - 09/11 17 14 18 13 62 48,39% 0,877 -0,131 0,513 -0,256 -0,256 0,066
Alemanha
00/02 - 03/05 12 8 9 10 39 56,41% 1,667 0,511 0,648 0,789 0,797 0,626
03/05 - 06/08 13 10 8 14 45 60,00% 2,275 0,822 0,611 1,345 1,384 1,836
06/08 - 09/11 14 17 18 13 62 43,55% 0,595 -0,520 0,513 -1,014 -1,025 1,033
Espanha
03/05 - 06/08 4 1 1 3 9 77,78% 12,000 2,485 1,607 1,546 1,958* 0,951
06/08 - 09/11 11 5 6 10 32 65,63% 3,667 1,299 0,747 1,740* 1,865* 3,137*
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De forma aglomerada, a maioria dos períodos analisados nos três países não revela 
evidência estatística de persistência de desempenho. 
Na análise dos resultados relativos aos fundos franceses constata-se que apenas no primeiro 
período (2000/2001 - 2002/2003) se verifica evidência estatística de persistência de 
desempenho de pelo menos 5%. Os restantes períodos não revelam nenhuma evidência 
estatística da existência de persistência, com exceção feita ao período 2008/2009 - 2010/2011 
que apenas na estatística t revela uma evidência fraca (a um nível de significância de 10%), 
sendo que as estatísticas Z e Qui-quadrado não revelaram nenhuma evidência para o mesmo 
período. 
Tabela 8 Persistência de desempenho dos fundos com base em períodos de dois anos 
Esta tabela mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu com 
base em períodos consecutivos de dois anos. Para cada período os fundos são classificados como Winners (W) caso o alfa seja 
igual ou superior à mediana, ou Losers (L) se o valor do alfa estiver abaixo da mediana. A junção de dois períodos remete-os para 
a classificação de Winner-Winner (WW), Winner-Loser (WL), Loser-Winner (LW) ou Loser-Loser (LL). A tabela exibe a estatística Z, 
a estatística t e a estatística Qui-quadrado. Nos casos em que N < 20 o cálculo do Qui-quadrado é feito com recurso à correção 
de Yates. Os asteriscos ***, ** e * representam os níveis de significância das variáveis do modelo a 1%, 5% e 10% 
respetivamente. 
 
Na Alemanha, a avaliação para dois anos, apesar de na maioria dos períodos não se ter 
verificado evidência de persistência à semelhança de todos os períodos para três anos, é 
detetada alguma persistência (nível de significância de 10%) na análise do período 2000/2001 - 
2002/2003 e também no período 2008/2009 - 2010/2011 (nível de significância de 5%). 
Períodos WW WL LW LL N % Repet CPR ln(CPR) σ Z t Qui-quadrado
França
00/01 - 02/03 9 3 3 9 24 75,00% 9,000 2,197 0,943 2,331** 2,828*** 6,000**
02/03 - 04/05 9 9 8 10 36 52,78% 1,250 0,223 0,669 0,334 0,334 0,111
04/05 - 06/07 12 13 10 14 49 53,06% 1,292 0,256 0,576 0,445 0,447 0,199
06/07 - 08/09 16 15 14 17 62 53,23% 1,295 0,259 0,509 0,508 0,509 0,258
08/09 - 10/11 22 15 15 22 74 59,46% 2,151 0,766 0,474 1,618 1,657* 2,649
Alemanha
00/01 - 02/03 13 7 7 12 39 64,10% 3,184 1,158 0,668 1,734* 1,832* 3,092*
02/03 - 04/05 12 10 9 12 43 55,81% 1,600 0,470 0,615 0,765 0,772 0,587
04/05 - 06/07 11 13 10 13 47 51,06% 1,100 0,095 0,587 0,162 0,162 0,026
06/07 - 08/09 15 16 15 16 62 50,00% 1,000 0,000 0,508 0,000 0,000 0,000
08/09 - 10/11 21 14 12 22 69 62,32% 2,750 1,012 0,498 2,032** 2,121** 4,219**
Epanha
02/03 - 04/05 4 1 1 3 9 77,78% 12,000 2,485 1,607 1,546 1,433 0,320
04/05 - 06/07 5 0 2 2 9 77,78% 2,000** 0,972
06/07 - 08/09 12 4 4 12 32 75,00% 9,000 2,197 0,816 2,691*** 3,266*** 8,000***
08/09 - 10/11 9 8 8 8 33 51,52% 1,125 0,118 0,697 0,169 0,169 0,029
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Para Espanha os resultados indicam que no primeiro período não existe evidência estatística 
de persistência de desempenho e no segundo período apenas a estatística t revela significância 
estatística a 5%, no entanto, ao aplicar a correção de Yates para amostras reduzidas no cálculo 
da estatística Qui-quadrado, não se verifica evidência estatística de persistência de desempenho. 
Para este país destaca-se o facto do período 2006/2007 - 2008/2009 revelar significância 
estatística a 1%. Este período pode ser visto como uma exceção já que o período seguinte reverte 
a tendência e não revela qualquer evidência de persistência de desempenho. 
5.2.4. Análise da persistência com base em períodos de um ano 
A tabela 9 mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que 
investem no mercado europeu comparando alfas obtidos para cada ano através da diferença 
entre a rendibilidade realizada e a rendibilidade esperada obtida tal como efetuado por Keswani, 
Ferreira, Miguel, e Ramos (2010). 
Esta metodologia é bastante útil pois mitiga o problema de overlapping e, deste modo, é 
possível comparar rendibilidades para períodos anuais. Assim, torna-se possível determinar um 
alfa para cada ano e fazer a comparação entre dois anos consecutivos. 
No que diz respeito à França apenas no período 2005/2006 é observável evidência 
estatisticamente significativa a 10% de persistência de desempenho. Com a exceção dos 
períodos iniciais em que este cálculo anual não revela evidência de persistência, os resultados 
estão em sintonia com os obtidos pelas análises anteriores já que nos restantes anos não é 
observável qualquer tipo de relevância estatística de persistência de desempenho. O período 
2009/2010 apresenta valores estatisticamente significativos, porém são negativos. Valores 
negativos com significância estatística não são sinónimo da existência de persistência, logo são 
tratados de forma igual aos que não são estatisticamente significativos.  
Na análise anterior, com base em períodos de três anos consecutivos, a Alemanha não 
apresenta qualquer tipo de persistência de desempenho. Com base em períodos de dois anos 
consecutivos, para os períodos 2000/2001 - 2002/2003 verifica-se evidência de persistência 
com um nível de significância de 10% e para os períodos 2008/2009 - 2010/2011 a um nível 
de significância de 5%. Na tabela 9, apesar de na maioria dos períodos não se verificar evidência 
de persistência, nos períodos 2002/2003 e 2010/2011 os resultados são estatisticamente 
significativos a 5%. Mais uma vez, os resultados entre as duas análises parecem ser 
corroborados, neste caso com a persistência em períodos de dois anos. 
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Tabela 9 Persistência de desempenho dos fundos com base em períodos de um ano 
Esta tabela mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu com 
base em períodos anuais. O período 2010/2011 significa uma relação entre os resultados de uma regressão de alfa zero 
utilizando os anos de 2007, 2008 e 2009 com a rendibilidade efetivamente verificada em 2010 e os resultados de uma 
regressão de alfa zero utilizando os anos de 2008, 2009 e 2010 com a rendibilidade efetivamente verificada em 2011. Para 
cada período os fundos são classificados como Winners (W) caso o alfa seja igual ou superior à mediana, ou Losers (L) se o valor 
do alfa estiver abaixo da mediana. A junção de dois períodos remete-os para a classificação de Winner-Winner (WW), Winner-
Loser (WL), Loser-Winner (LW) ou Loser-Loser (LL). A tabela exibe a estatística Z, a estatística t e a estatística Qui-quadrado. Nos 
casos em que N < 20 o cálculo do Qui-quadrado é feito com recurso à correção de Yates. Os asteriscos ***, ** e * representam 
os níveis de significância das variáveis do modelo a 1%, 5% e 10% respetivamente. 
 
Nos resultados relativos a Espanha existe relativa harmonia numa evidência de que não se 
verifica persistência de desempenho. Para os primeiros períodos, apesar de a estatística t 
apresentar significância a um nível de 10% e a estatística Z estar muito próxima de ser 
estatisticamente significativa é necessário ter em atenção que a amostra é reduzida e por isso é 
necessário fazer correções às estatísticas usadas, como é o caso da correção de Yates usada no 
cálculo da estatística Qui-quadrado que nos dá um resultado mais fiável e robusto em que não 
Períodos WW WL LW LL N % Repet CPR ln(CPR) σ Z t Qui-quadrado
França
02/03 5 3 3 6 17 64,71% 3,333 1,204 1,017 1,184 1,255 1,446
03/04 7 5 6 6 24 54,17% 1,400 0,336 0,822 0,409 0,411 0,168
04/05 9 7 8 7 31 51,61% 1,125 0,118 0,722 0,163 0,163 0,027
05/06 11 7 6 12 36 63,89% 3,143 1,145 0,696 1,646* 1,738* 2,786*
06/07 9 13 14 8 44 38,64% 0,396 -0,927 0,620 -1,496 -1,550 2,277
07/08 14 11 12 12 49 53,06% 1,273 0,241 0,574 0,420 0,421 0,177
08/09 12 17 16 12 57 42,11% 0,529 -0,636 0,537 -1,185 -1,205 1,416
09/10 10 21 22 9 62 30,65% 0,195 -1,636 0,552 -2,966*** -3,308*** 9,300***
10/11 15 20 20 15 70 42,86% 0,563 -0,575 0,483 -1,191 -1,208 1,429
Alemanha
02/03 10 6 4 12 32 68,75% 5,00 1,61 0,77 2,078** 2,309** 4,571**
03/04 8 12 11 8 39 41,03% 0,48 -0,72 0,65 -1,111 -1,136 1,249
04/05 11 9 8 12 40 57,50% 1,83 0,61 0,64 0,946 0,961 0,902
05/06 11 11 11 10 43 48,84% 0,91 -0,10 0,61 -0,156 -0,156 0,024
06/07 12 11 12 10 45 48,89% 0,91 -0,10 0,60 -0,159 -0,159 0,025
07/08 11 13 12 11 47 46,81% 0,78 -0,25 0,58 -0,434 -0,436 0,189
08/09 8 16 17 7 48 31,25% 0,21 -1,58 0,62 -2,533** -2,805*** 6,762***
09/10 7 24 25 6 62 20,97% 0,07 -2,66 0,63 -4,252*** -5,620*** 20,925***
10/11 21 13 12 21 67 62,69% 2,83 1,04 0,51 2,056** 2,150** 4,323**
Espanha
05/06 4 1 1 3 9 77,78% 12 2,48 1,61 1,546 1,958* 0,951
06/07 4 1 1 3 9 77,78% 12 2,48 1,61 1,546 1,958* 0,951
07/08 4 1 1 3 9 77,78% 12 2,48 1,61 1,546 1,958* 0,951
08/09 2 3 3 2 10 40,00% 0,44 -0,81 1,29 -0,628 -0,645 0,000
09/10 10 6 7 9 32 59,38% 2,14 0,76 0,72 1,056 1,082 1,129
10/11 8 9 9 7 33 45,45% 0,69 -0,37 0,70 -0,527 -0,530 0,279
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revela evidência estatística de persistência de desempenho. Analisando a tabela 9 não é 
detetada qualquer tipo de evidência de persistência para os períodos de 2008/2009, 
2009/2010 e 2010/2011. A principal diferença face às análises anteriores centra-se no período 
2006/2007 - 2008/2009 na análise de dois anos. Isolando esse período, os restantes estão em 
perfeita sintonia com os encontrados até agora, isto é, para Espanha não se verifica evidência 
estatística de persistência de desempenho. 
5.3. Alteração do critério de classificação de Winners e Losers 
No cálculo das tabelas de contingência, ao classificar os fundos tendo em conta a mediana, 
existe o problema de classificar como Winner fundos que, apesar de estarem acima da mediana, 
têm alfa negativo. Estes valores fazem sentido na perspetiva de análise do desempenho entre 
fundos, que é o principal objetivo, contudo do ponto de vista económico não faz muito sentido já 
que o pressuposto de um fundo vencedor é aquele que aumenta o valor do investidor 
conseguindo rendibilidades anormais positivas face às ajustadas ao risco. Por esta razão as 
tabelas de contingência são refeitas classificando fundos com alfa superior a zero como Winner e 
com alfa inferior a zero como Loser. 
Com base em períodos de cinco anos consecutivos é curioso o facto de, dos 88 fundos 
analisados, apena dois são classificados como Winner-Winner. Estes dois fundos são franceses, 
e por esta razão, para a Alemanha e Espanha não existe nenhum fundo que conseguisse ter alfa 
superior a zero nos dois períodos na análise.  
Tabela 10 Persistência de desempenho dos fundos com base em períodos de cinco anos – Teste 
complementar 
Esta tabela mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu com 
base em periodos consecutivos de cinco anos. Para cada período os fundos são classificados como Winners (W) caso o alfa seja 
superior a zero, ou Losers (L) se o valor do alfa estiver abaixo de zero. A junção de dois períodos remete-os para a classificação 
de Winner-Winner (WW), Winner-Loser (WL), Loser-Winner (LW) ou Loser-Loser (LL). A tabela exibe a estatística Z, a estatística t e 
a estatística Qui-quadrado. Nos casos em que N < 20 o cálculo do Qui-quadrado é feito com recurso à correção de Yates. Os 
asteriscos ***, ** e * representam os níveis de significância das variáveis do modelo a 1%, 5% e 10% respetivamente. 
 
Em sentido oposto, 59 dos 88 fundos avaliados apresentam a denominação de Loser-Loser. 
Períodos WW WL LW LL N % Repet CPR ln(CPR) σ Z t Qui-quadrado
França
02/06 - 07/11 2 7 3 24 36 72,22% 2,286 0,827 1,009 0,819 0,735 0,697
Alemanha
02/06 - 07/11 0 5 7 31 43 72,09% 0,000 -2,929*** 1,100
Espanha
02/06 - 07/11 0 4 1 4 9 44,44% 0,000 -1,118 0,014
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Nas análises com base em períodos de dois (anexo 9) e três anos (tabela 11) consecutivos o 
número de fundos classificados como Winner-Winner permanece bastante reduzido face aos 
denominados como Loser-Loser. Os resultados vão de encontro ao esperado já que na análise 
global, os fundos que apresentam alfa estatisticamente significativo positivo, para um nível de 
significância de 5%, é bastante reduzido (5 positivos face a 52 negativos). Os alfas negativos com 
significância estatística estão em maior número. É de referir que existem muitos mais alfas 
negativos do que positivos. Esta tendência indicia que nos momentos em que se verifica 
persistência de desempenho, esta centra-se nos fundos que apresentam desempenho inferior. 
Exemplos destes valores são a análise para três anos na França, e com os três períodos 
analisados, cerca de 18% dos fundos são classificados como (WW) face aos aproximados 45% 
denominados (LL). As diferenças acentuam-se na Alemanha e Espanha que apresentam (WW) na 
ordem dos 5% face a uma composição próxima de 67% e 76% (LL) respetivamente. 
Tabela 11 Persistência de desempenho dos fundos com base em períodos de três anos – Teste 
complementar 
Esta tabela mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu com 
base em periodos consecutivos de três anos. Para cada período os fundos são classificados como Winners (W) caso o alfa seja 
superior a zero, ou Losers (L) se o valor do alfa estiver abaixo de zero. A junção de dois períodos remete-os para a classificação 
de Winner-Winner (WW), Winner-Loser (WL), Loser-Winner (LW) ou Loser-Loser (LL). A tabela exibe a estatística Z, a estatística t e 
a estatística Qui-quadrado. Nos casos em que N < 20 o cálculo do Qui-quadrado é feito com recurso à correção de Yates. Os 
asteriscos ***, ** e * representam os níveis de significância das variáveis do modelo a 1%, 5% e 10% respetivamente. 
 
A persistência nos primeiros anos relativa à França é onde se colocam maiores dúvidas, já 
que é onde se verifica maior equilíbrio entre o número de WW (6) face aos LL (13). Aqui admite-
se a existência de persistência de desempenho nos fundos com desempenho superior, para 
além dos que evidenciam performance inferior. 
Na Alemanha conclui-se que na eventualidade de existir persistência, apenas pode ser nos 
fundos com pior desempenho já que apenas 3 fundos alcançaram o estatuto de WW para a 
Períodos WW WL LW LL N % Repet CPR ln(CPR) σ Z t Qui-quadrado
França
00/02 - 03/05 6 5 0 13 24 79,17% 3,633*** 9,455***
03/05 - 06/08 9 3 12 20 44 65,91% 5,000 1,609 0,760 2,117** 2,475** 4,919**
06/08 - 09/11 9 21 6 26 62 56,45% 1,857 0,619 0,603 1,026 1,037 1,069
Alemanha
00/02 - 03/05 3 7 1 28 39 79,49% 12,000 2,485 1,230 2,021** 1,784* 5,695**
03/05 - 06/08 3 2 7 33 45 80,00% 7,071 1,956 1,003 1,950* 1,871* 4,645**
06/08 - 09/11 2 15 8 37 62 62,90% 0,617 -0,483 0,848 -0,570 -0,622 0,330
Espanha
03/05 - 06/08 2 2 0 5 9 77,78% 2,000** 0,972
06/08 - 09/11 0 3 3 26 32 81,25% 0,000 -1,829* 0,342
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análise do período de 2000/2002 - 2003/2005 face aos 28 LL observados. Na análise do 
período seguinte verifica-se 3 fundos como WW perante 33 LL. De referir que nos três períodos 
analisados apenas um fundo conseguiu manter o estatuto de WW.  
No caso da Espanha, na análise dos períodos de 2006/2008 - 2009/2011, dos 32 fundos 
analisados, nenhum conseguiu apresentar um alfa superior a zero nos dois períodos, e por isso 
não se verifica nenhum fundo com a denominação de WW.  
5.4. Robustez dos resultados 
De forma a averiguar diferenças nos resultados são repetidos os mesmos procedimentos na 
avaliação da persistência de desempenho usando como medida alternativa de desempenho o 
índice de Sharpe (1966). 
Sharpe (1966) propõe uma medida de avaliação de desempenho que expressa uma relação 
linear entre rendibilidade e risco. Nos rankings de carteiras com base no índice de Sharpe 
quanto maior o valor, desde que positivo, melhor a sua classificação.  
(11)      
       
   
 
Onde      corresponde à rendibilidade média do fundo i para o período t,      é a média das 
taxas isentas de risco mensais efetivas período t, e      é o desvio padrão da rendibilidade em 
excesso do fundo i para o período t.. 
Os resultados da análise de persistência para períodos de cinco anos, três anos, dois anos e 
anuais são remetidos para os anexos 10, 11, 12 e 13 respetivamente. 
Da análise dos resultados de persistência de desempenho, com recurso ao índice de Sharpe 
(1966) para avaliar o desempenho, verifica-se que em nenhum período da análise para cinco 
anos, três anos e dois anos se verifica evidência estatística de persistência de desempenho. 
Perante os resultados conclui-se que o modelo multifator, face ao índice de Sharpe (1966), 
torna alguns períodos estatisticamente significativos na evidência de persistência. Assim, os 
resultados suportam as conclusões do estudo em que não se verifica evidência de persistência 
de desempenho para nenhum dos países. 
Na análise anual, para França, os períodos 2005-2006, 2007-2008, 2009-2010 e 2010-
2011 revelam evidência de persistência de desempenho (a um nível de significância de pelo 
menos 5%). Para os restantes períodos não se verifica evidência de persistência. 
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Na Alemanha, em linha com o encontrado anteriormente nas análises de períodos de dois 
anos e períodos de um ano, regista-se evidência de persistência de desempenho no primeiro 
período (a um nível de significância de 5%) e também alguma evidência (a um nível de 
significância de10%) no último período de análise. Os resultados obtidos para os períodos 2004-
2005, 2005-2006 e 2006-2007 não contrastam com os resultados anteriores já que evidenciam 
persistência de desempenho a um nível de significância de 1%. Com a exceção destes três 
períodos os resultados são semelhantes aos obtidos usando o alfa no contexto do modelo de 
Carhart (1997). 
Espanha é o país onde se verifica maior consonância já que os resultados são idênticos aos 
encontrados anteriormente, isto é não existe evidência de persistência de desempenho em 
nenhum dos períodos. 
A conclusão global é que no médio e longo prazo a persistência de desempenho não se 
verifica. Na análise de curto prazo para França e Alemanha, a espaços, a evidência de 
persistência verifica-se. Ainda assim, no global, não se verifica persistência de desempenho de 
curto prazo já que a maioria dos períodos não revela evidência de persistência. 
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6. Conclusões 
A persistência de desempenho dos fundos de investimento interessa tanto a académicos 
como a investidores. Se por um lado os académicos desenvolvem modelos com o objetivo de 
serem mais precisos na avaliação do desempenho e da sua persistência, são os investidores que 
utilizam estas informações no momento de investir. Saber se o desempenho passado de um 
fundo está relacionado com o desempenho futuro é um aspeto a ter em conta, e caso estejam 
relacionados é necessário saber qual o desempenho passado (curto, médio ou longo prazo) que 
está relacionado com o desempenho futuro. 
Da análise global do desempenho conclui-se que, com significância a um nível de 5%, 5 em 
57 alfas com significância estatística são positivos, dos quais 4 são referentes a França e 1 à 
Alemanha. Os alfas estatisticamente negativos estão distribuídos em 26, 18 e 13 para França, 
Alemanha e Espanha respetivamente. Estes resultados vão de encontro aos encontrados por 
estudos anteriores, que defendem que os gestores apresentam resultados neutros ou têm 
desempenho inferior ao mercado, em muitos casos pelo valor das taxas que cobram. Os R2 
ajustados também se apresentam com valores maioritariamente acima dos 80%, o que revela 
que o modelo usado consegue explicar grande parte da rendibilidade em excesso dos fundos.  
Na análise da persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações no 
contexto europeu conclui-se que em períodos de cinco anos não se verifica persistência em 
nenhum dos países. 
Com base em períodos de três anos os resultados apontam para um fenómeno de 
desaparecimento gradual da persistência de desempenho nos fundos franceses. Se até 
sensivelmente 2008 se verifica persistência, os valores dos anos seguintes dissipam essa 
evidência. Com base em períodos de dois anos existe evidência de persistência apenas no 
primeiro período da análise. Para períodos de um ano, usando o procedimento de Keswani, 
Ferreira, Miguel e Ramos (2010), os resultados não revelam evidência de persistência para 
nenhum dos períodos. 
Assim, no caso dos fundos Franceses apenas se observa persistência de desempenho nos 
primeiros períodos analisados já que todas as análises feitas nos períodos subsequentes até 
2011 não revelaram qualquer evidência.  
Os fundos alemães não apresentam persistência de desempenho em períodos de três anos 
consecutivos. Analisando períodos de dois anos, apesar de na maioria dos períodos não se ter 
verificado evidência de persistência, é detetada alguma persistência (nível de significância de 
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10%) na análise do primeiro período e no último período (nível de significância de 5%). A análise 
anual está em linha com a análise dos períodos de dois anos já que evidencia persistência no 
primeiro e no último período e não revela evidência em nenhum outro. 
Para a Espanha verifica-se consistência nos resultados ao não se encontrar evidência de 
persistência de desempenho até metade do período em análise. Na última metade verifica-se 
alguma evidência de persistência estatisticamente significativa a 10% com base em períodos de 
três anos. A análise com base em períodos de dois anos mostra persistência nos fundos para 
Espanha nos períodos 2006/2007 - 2008/2009, com um nível de significância de 1%, contudo 
no período seguinte a evidência desaparece. Na análise de períodos anuais não verifica 
existência de persistência para todos os períodos analisados. Isolando o período na análise de 
dois anos onde se verificou evidência forte de persistência de desempenho, existe uma harmonia 
nas análises feitas em não revelar evidência de persistência de desempenho. 
Assim, apesar de em alguns períodos das diferentes análises se verificar evidência de 
persistência, no global não se verifica evidência de persistência de desempenho em nenhum dos 
países. 
Alterando os critérios de classificação dos fundos, isto é, os fundos são definidos como 
Winner ou Loser dependendo se o alfa é superior ou inferior a zero conclui-se que no global não 
existe persistência de desempenho. Contudo, nos períodos em que se verifica alguma evidência, 
esta centra-se nos fundos que apresentam desempenho inferior, já que o número de fundos que 
se apresentam como vencedores é bastante reduzido face aos perdedores. 
Nos resultados da persistência com recurso ao índice de Sharpe (1966) para avaliar o 
desempenho verifica-se que em nenhum momento, na análise para períodos de cinco anos, três 
anos e dois anos, se verifica evidência estatística de persistência de desempenho.  
Na análise de períodos anuais, os fundos espanhóis não evidenciam persistência em 
nenhum período. Para fundos franceses e alemães, a espaços, a evidência de persistência 
verifica-se. Ainda assim, no global, não se verifica persistência de desempenho de curto prazo já 
que a maioria dos períodos não revela evidência de persistência. 
Este resultado deixa a ideia que em análises de mais curto prazo é possível verificar-se 
evidência estatística de persistência.  
Como limitações deste estudo é de referir o facto da amostra sofrer de survivorship bias; nos 
primeiros anos de análise para Espanha o número de fundos é reduzido; e atendendo a que os 
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fatores disponíveis para a europa são mensais, todo o estudo foi efetuado com recurso a dados 
mensais. 
Para estudos posteriores recomenda-se o recurso ao uso de dados diários já que a 
persistência de curto prazo continua a ser o ponto onde existem maiores dúvidas acerca da sua 
existência. Seria interessante dissipar o problema de survivorship bias e partir para análise de 
desempenho com base em modelos condicionais. 
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Anexos 
Anexo 1 Lista com os códigos ISIN dos fundos usados na análise 
Esta tabela mostra a lista com os códigos ISIN usados no trabalho empírico divididos pelo repetivo país. 
França 
 
Alemanha 
 
Espanha 
Fundo Código ISIN 
 
Fundo Código ISIN 
 
Fundo Código ISIN 
F1 FR0000011959(RI) 
 
G1 DE0008471483(RI) 
 
S1 ES0107987036(RI) 
F2 FR0000018756(RI) 
 
G2 DE0008479544(RI) 
 
S2 ES0124541030(RI) 
F3 FR0000170524(RI) 
 
G3 DE0009769679(RI) 
 
S3 ES0140643034(RI) 
F4 FR0000427437(RI) 
 
G4 DE0008481813(RI) 
 
S4 ES0147196036(RI) 
F5 FR0000432387(RI) 
 
G5 DE0008481821(RI) 
 
S5 ES0138614039(RI) 
F6 FR0000432395(RI) 
 
G6 DE0008475021(RI) 
 
S6 ES0162022034(RI) 
F7 FR0000441628(RI) 
 
G7 DE0008471228(RI) 
 
S7 ES0159031030(RI) 
F8 FR0000441636(RI) 
 
G8 DE0007248627(RI) 
 
S8 ES0133555039(RI) 
F9 FR0000443392(RI) 
 
G9 DE0009775643(RI) 
 
S9 ES0177031038(RI) 
F10 FR0000445173(RI) 
 
G10 DE0005933949(RI) 
 
S10 ES0138325032(RI) 
F11 FR0000446312(RI) 
 
G11 DE0002635307(RI) 
 
S11 ES0114805031(RI) 
F12 FR0000449431(RI) 
 
G12 DE0005933980(RI) 
 
S12 ES0177041037(RI) 
F13 FR0000939829(RI) 
 
G13 DE0005933998(RI) 
 
S13 ES0158761033(RI) 
F14 FR0000939845(RI) 
 
G14 DE0002635299(RI) 
 
S14 ES0114350038(RI) 
F15 FR0000944183(RI) 
 
G15 DE000A0D8QZ7(RI) 
 
S15 ES0107492037(RI) 
F16 FR0000944712(RI) 
 
G16 DE000A0EAK14(RI) 
 
S16 ES0130705033(RI) 
F17 FR0000970097(RI) 
 
G17 DE0008474511(RI) 
 
S17 ES0115411037(RI) 
F18 FR0000970899(RI) 
 
G18 DE0009786277(RI) 
 
S18 ES0114371034(RI) 
F19 FR0000970956(RI) 
 
G19 DE0009786285(RI) 
 
S19 ES0138726031(RI) 
F20 FR0000971327(RI) 
 
G20 DE000DK0A0H2(RI) 
 
S20 ES0133802035(RI) 
F21 FR0000977530(RI) 
 
G21 DE000DK0A0C3(RI) 
 
S21 ES0113544037(RI) 
F22 FR0000984346(RI) 
 
G22 DE0009786186(RI) 
 
S22 ES0127025031(RI) 
F23 FR0000990665(RI) 
 
G23 DE0007019408(RI) 
 
S23 ES0113109039(RI) 
F24 FR0000993636(RI) 
 
G24 DE0008480674(RI) 
 
S24 ES0109360034(RI) 
F25 FR0000994451(RI) 
 
G25 DE0009771907(RI) 
 
S25 ES0147101036(RI) 
F26 FR0007016720(RI) 
 
G26 DE0005152383(RI) 
 
S26 ES0114879036(RI) 
F27 FR0007017389(RI) 
 
G27 DE0005152375(RI) 
 
S27 ES0142538034(RI) 
F28 FR0007022033(RI) 
 
G28 DE0008490822(RI) 
 
S28 ES0138840030(RI) 
F29 FR0007022967(RI) 
 
G29 DE0008474156(RI) 
 
S29 ES0175449034(RI) 
F30 FR0007027115(RI) 
 
G30 DE0008490848(RI) 
 
S30 ES0114802038(RI) 
F31 FR0007027321(RI) 
 
G31 DE0009769729(RI) 
 
S31 ES0114797030(RI) 
F32 FR0007031653(RI) 
 
G32 DE0009769992(RI) 
 
S32 ES0147189031(RI) 
F33 FR0007070602(RI) 
 
G33 DE0008478181(RI) 
 
S33 ES0173362031(RI) 
F34 FR0007070883(RI) 
 
G34 DE000A0KFFW9(RI) 
   F35 FR0007077896(RI) 
 
G35 DE0008479155(RI) 
   F36 FR0007078480(RI) 
 
G36 DE0009780288(RI) 
   F37 FR0007079132(RI) 
 
G37 DE000A0DNV33(RI) 
   F38 FR0007082706(RI) 
 
G38 DE000A0ERX36(RI) 
   F39 FR0007371703(RI) 
 
G39 DE0008470337(RI) 
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F40 FR0007447800(RI) 
 
G40 DE0009797720(RI) 
   F41 FR0007460175(RI) 
 
G41 DE000A0H1FW8(RI) 
   F42 FR0010004663(RI) 
 
G42 DE0008479247(RI) 
   F43 FR0010013987(RI) 
 
G43 DE0005320097(RI) 
   F44 FR0010032169(RI) 
 
G44 DE0009780502(RI) 
   F45 FR0010043224(RI) 
 
G45 DE0009780221(RI) 
   F46 FR0010071514(RI) 
 
G46 DE000A0DNHW4(RI) 
   F47 FR0010077412(RI) 
 
G47 DE0009780569(RI) 
   F48 FR0010078253(RI) 
 
G48 DE0009754333(RI) 
   F49 FR0010106500(RI) 
 
G49 DE000A0HF483(RI) 
   F50 FR0010107235(RI) 
 
G50 DE0009757468(RI) 
   F51 FR0010137646(RI) 
 
G51 DE0009752220(RI) 
   F52 FR0010149112(RI) 
 
G52 DE0007560849(RI) 
   F53 FR0010156513(RI) 
 
G53 DE0005117410(RI) 
   F54 FR0010160481(RI) 
 
G54 DE0008486234(RI) 
   F55 FR0010164558(RI) 
 
G55 DE0009765511(RI) 
   F56 FR0010165944(RI) 
 
G56 DE0009792143(RI) 
   F57 FR0010194464(RI) 
 
G57 DE0008474388(RI) 
   F58 FR0010236869(RI) 
 
G58 DE0009751263(RI) 
   F59 FR0010242461(RI) 
 
G59 DE0009772582(RI) 
   F60 FR0010250084(RI) 
 
G60 DE0009797118(RI) 
   F61 FR0010287102(RI) 
 
G61 DE0009750216(RI) 
   F62 FR0010302398(RI) 
 
G62 DE0009750232(RI) 
   F63 FR0010316224(RI) 
 
G63 DE000A0HF4P1(RI) 
   F64 FR0010332940(RI) 
 
G64 DE000A0MQ977(RI) 
   F65 FR0010339481(RI) 
 
G65 DE0009767301(RI) 
   F66 FR0010385146(RI) 
 
G66 DE0009790766(RI) 
   F67 FR0010396382(RI) 
 
G67 DE000A0HF4N6(RI) 
   F68 FR0010409995(RI) 
 
G68 DE000A0HGL55(RI) 
   F69 FR0010416321(RI) 
 
G69 DE0007045437(RI) 
   F70 FR0010444224(RI) 
 
G70 DE000ETFL086(RI) 
   F71 FR0010497099(RI) 
 
G71 DE000ETFL037(RI) 
   F72 FR0010505578(RI) 
 
G72 DE000ETFL052(RI) 
   F73 FR0010546945(RI) 
 
G73 DE000ETFL045(RI) 
   F74 FR0010719336(RI) 
 
G74 DE000A0Q7S16(RI) 
   F75 FR0010610758(RI) 
 
G75 DE000A0MU755(RI) 
   F76 FR0010632364(RI) 
 
G76 DE0008484445(RI) 
   F77 FR0010634154(RI) 
      F78 FR0010654830(RI) 
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Anexo 2 Estatísticas descritivas para França 
Esta tabela apresenta o cálculo das Rendibilidades médias em excesso, Desvio Padrão, Skewness, Kurtosis e teste de 
Jarque-Bera dos fundos relativos à França. 
França 
Re médias 
excesso 
Desv-Pad Skewness Kurtosis Nº Obs Teste JB Prob. JB 
F1 0,0061 0,0531 -0,606 2,507 119 38,453 0,000% 
F2 -0,0021 0,0484 -0,728 0,435 143 13,754 0,103% 
F3 0,0034 0,0625 -0,544 2,696 155 54,567 0,000% 
F4 -0,0020 0,1012 1,114 5,791 167 267,879 0,000% 
F5 -0,0012 0,0505 -0,319 0,698 167 6,219 4,462% 
F6 -0,0030 0,0502 -0,351 0,676 155 6,122 4,683% 
F7 0,0007 0,0438 -0,434 0,493 167 6,942 3,109% 
F8 -0,0018 0,0556 -0,454 0,948 155 11,132 0,383% 
F9 0,0000 0,0571 -0,441 1,016 167 12,604 0,183% 
F10 0,0009 0,0508 -0,708 1,801 143 31,293 0,000% 
F11 -0,0033 0,0702 -0,248 1,688 143 18,445 0,010% 
F12 -0,0012 0,0530 -0,583 0,451 143 9,305 0,954% 
F13 -0,0020 0,0471 -0,575 0,318 143 8,473 1,446% 
F14 0,0008 0,0446 -0,617 0,754 167 14,556 0,069% 
F15 0,0010 0,0620 -0,794 0,630 143 17,382 0,017% 
F16 0,0017 0,0536 -0,329 0,082 167 3,063 21,618% 
F17 0,0001 0,0368 -0,590 1,414 131 18,501 0,010% 
F18 -0,0045 0,0500 -0,303 1,547 143 16,439 0,027% 
F19 0,0001 0,0570 -0,490 1,041 155 13,193 0,137% 
F20 -0,0026 0,0570 -0,344 0,924 155 8,560 1,384% 
F21 -0,0038 0,0557 -0,357 3,138 131 56,534 0,000% 
F22 0,0033 0,0554 -0,314 1,041 119 7,325 2,567% 
F23 0,0032 0,0562 -0,459 1,834 155 27,180 0,000% 
F24 0,0051 0,0738 -0,870 2,356 107 38,243 0,000% 
F25 0,0038 0,0469 -0,792 1,883 107 27,014 0,000% 
F26 0,0000 0,0428 -0,745 1,514 167 31,405 0,000% 
F27 -0,0003 0,0470 -0,546 1,298 167 20,022 0,004% 
F28 0,0066 0,0481 -0,366 4,678 167 155,988 0,000% 
F29 0,0036 0,0470 -1,404 3,546 95 80,979 0,000% 
F30 -0,0015 0,0537 -0,994 3,765 167 126,149 0,000% 
F31 -0,0012 0,0529 -0,270 1,415 167 15,965 0,034% 
F32 -0,0004 0,0567 -0,541 0,746 131 9,417 0,902% 
F33 -0,0017 0,0412 -0,925 2,090 119 38,602 0,000% 
F34 0,0052 0,0461 -0,874 4,853 119 131,933 0,000% 
F35 -0,0004 0,0368 -1,261 3,240 119 83,578 0,000% 
F36 0,0030 0,0513 -0,452 1,470 119 14,766 0,062% 
F37 0,0027 0,0418 -0,331 1,326 119 10,888 0,432% 
F38 0,0023 0,0473 -0,976 1,946 107 33,866 0,000% 
F39 -0,0017 0,0469 -0,582 0,766 167 13,502 0,117% 
F40 -0,0002 0,0519 -0,401 0,947 167 10,714 0,472% 
F41 -0,0010 0,0572 -0,343 1,614 167 21,402 0,002% 
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F42 -0,0027 0,0556 -0,577 1,156 155 17,227 0,018% 
F43 -0,0003 0,0473 -0,666 0,524 131 11,169 0,376% 
F44 -0,0005 0,0498 -0,847 1,433 107 21,965 0,002% 
F45 0,0013 0,0531 -0,778 2,612 107 41,217 0,000% 
F46 0,0010 0,0453 -0,723 1,625 95 18,725 0,009% 
F47 0,0020 0,0347 -0,612 0,655 95 7,623 2,212% 
F48 0,0003 0,0543 -0,543 0,795 95 7,167 2,778% 
F49 0,0026 0,0444 -1,030 3,251 95 58,627 0,000% 
F50 0,0011 0,0454 -0,656 1,727 95 18,618 0,009% 
F51 0,0035 0,0591 0,178 1,654 83 9,899 0,709% 
F52 0,0030 0,0937 1,143 7,868 167 467,114 0,000% 
F53 0,0035 0,0680 -0,895 6,424 83 153,792 0,000% 
F54 0,0026 0,0413 -1,242 2,718 95 53,672 0,000% 
F55 -0,0034 0,0650 -0,500 1,007 83 6,966 3,072% 
F56 0,0000 0,0571 -0,371 0,719 167 7,427 2,439% 
F57 0,0000 0,0573 -0,657 1,051 131 15,472 0,044% 
F58 -0,0008 0,0488 -0,685 1,629 83 15,663 0,040% 
F59 -0,0034 0,0529 -0,391 0,413 71 2,308 31,534% 
F60 0,0031 0,0401 -0,978 1,642 119 32,348 0,000% 
F61 -0,0033 0,0585 -0,329 1,320 71 6,437 4,002% 
F62 -0,0025 0,0506 -0,444 0,452 71 2,943 22,958% 
F63 -0,0038 0,0508 -0,480 0,391 71 3,183 20,364% 
F64 -0,0031 0,0490 -0,975 1,404 71 17,090 0,019% 
F65 -0,0025 0,0555 -0,522 0,222 71 3,364 18,599% 
F66 -0,0013 0,0623 0,233 1,367 71 6,169 4,575% 
F67 -0,0051 0,0495 -0,393 0,995 71 4,759 9,259% 
F68 -0,0031 0,0526 -0,532 0,781 59 4,281 11,759% 
F69 -0,0039 0,0477 -0,474 0,246 59 2,360 30,722% 
F70 -0,0046 0,0472 -0,218 -0,390 59 0,842 65,650% 
F71 -0,0042 0,0592 -0,435 0,003 59 1,862 39,421% 
F72 0,0025 0,0579 -0,821 1,985 167 46,190 0,000% 
F73 -0,0018 0,0508 -0,232 0,482 83 1,547 46,149% 
F74 0,0039 0,0547 -0,421 1,435 95 10,952 0,419% 
F75 0,0064 0,0561 -0,107 0,511 47 0,602 74,011% 
F76 0,0089 0,0613 -0,507 1,323 47 5,441 6,584% 
F77 0,0023 0,0537 0,201 1,489 47 4,657 9,743% 
F78 0,0047 0,0472 0,073 -0,384 47 0,331 84,744% 
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Anexo 3 Estatísticas descritivas para Alemanha 
Esta tabela apresenta o cálculo das Rendibilidades médias em excesso, Desvio Padrão, Skewness, Kurtosis e teste de 
Jarque-Bera dos fundos relativos à Alemanha. 
Alemanha 
Re médias 
excesso 
Desv-Pad Skewness Kurtosis Nº Obs Teste JB Prob. JB 
G1 -0,0002 0,0502 -0,692 1,535 167 29,707 0,000% 
G2 -0,0006 0,0494 -0,636 0,932 131 13,579 0,113% 
G3 -0,0022 0,0572 -0,537 2,767 167 61,310 0,000% 
G4 0,0001 0,0498 -0,837 2,172 167 52,341 0,000% 
G5 0,0029 0,0598 -0,098 1,599 167 18,056 0,012% 
G6 -0,0006 0,0526 -0,410 1,791 167 27,014 0,000% 
G7 -0,0003 0,0669 -0,470 1,436 167 20,491 0,004% 
G8 0,0044 0,0561 -0,252 3,702 107 62,226 0,000% 
G9 -0,0010 0,0517 -0,568 1,027 167 16,309 0,029% 
G10 0,0010 0,0439 -0,588 1,310 95 12,277 0,216% 
G11 0,0007 0,0486 -0,307 1,154 83 5,906 5,219% 
G12 0,0004 0,0477 -0,480 1,649 83 12,589 0,185% 
G13 0,0021 0,0555 -0,464 2,088 83 18,049 0,012% 
G14 -0,0040 0,0527 -0,458 3,652 83 49,018 0,000% 
G15 0,0029 0,0603 -0,098 3,709 83 47,712 0,000% 
G16 -0,0077 0,0607 -2,390 8,945 83 355,753 0,000% 
G17 -0,0014 0,0528 -0,038 1,202 167 10,092 0,643% 
G18 -0,0005 0,0661 0,571 4,159 155 120,141 0,000% 
G19 -0,0008 0,0666 0,619 4,435 155 136,918 0,000% 
G20 -0,0022 0,0480 -0,809 1,533 83 17,169 0,019% 
G21 -0,0028 0,0480 -0,802 1,544 83 17,146 0,019% 
G22 -0,0014 0,0548 0,035 1,515 167 16,012 0,033% 
G23 -0,0009 0,0535 -0,861 2,330 131 45,798 0,000% 
G24 -0,0007 0,0613 -0,413 1,849 167 28,531 0,000% 
G25 -0,0013 0,0612 -0,437 1,851 167 29,174 0,000% 
G26 -0,0012 0,0358 -1,054 8,328 83 255,214 0,000% 
G27 0,0000 0,0692 -1,560 4,606 83 107,063 0,000% 
G28 0,0007 0,0578 -0,662 2,282 167 48,410 0,000% 
G29 0,0026 0,0643 -0,198 2,693 167 51,560 0,000% 
G30 0,0000 0,0548 -0,518 1,420 167 21,490 0,002% 
G31 0,0018 0,0523 -0,336 0,959 167 9,535 0,850% 
G32 -0,0009 0,0481 -0,620 0,855 155 14,645 0,066% 
G33 0,0003 0,0518 -0,612 1,314 167 22,447 0,001% 
G34 0,0007 0,0634 -0,134 2,689 71 21,607 0,002% 
G35 -0,0017 0,0541 -0,445 1,549 167 22,203 0,002% 
G36 -0,0029 0,0503 -0,775 0,952 167 23,038 0,001% 
G37 -0,0019 0,0591 0,040 2,883 83 28,767 0,000% 
G38 -0,0008 0,0614 -0,277 2,656 83 25,450 0,000% 
G39 0,0021 0,0448 -0,561 1,089 167 17,019 0,020% 
G40 -0,0004 0,0422 -0,510 0,424 167 8,484 1,438% 
G41 0,0000 0,0650 -0,859 3,184 71 38,725 0,000% 
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G42 -0,0016 0,0462 -0,464 0,634 167 8,788 1,235% 
G43 0,0040 0,0542 -0,415 3,701 107 64,138 0,000% 
G44 -0,0036 0,0989 0,180 1,935 155 25,023 0,000% 
G45 -0,0006 0,0455 -0,540 0,524 167 10,022 0,666% 
G46 -0,0011 0,0517 -0,805 2,418 71 24,979 0,000% 
G47 -0,0030 0,0491 -0,662 0,571 143 12,401 0,203% 
G48 0,0022 0,0506 -0,697 1,751 167 34,880 0,000% 
G49 -0,0034 0,0581 -0,492 1,135 71 6,672 3,558% 
G50 -0,0009 0,0470 0,007 1,613 167 18,108 0,012% 
G51 -0,0023 0,0482 -0,544 1,015 167 15,415 0,045% 
G52 -0,0041 0,0561 -0,993 2,768 71 34,335 0,000% 
G53 0,0032 0,0539 -1,056 1,815 131 42,351 0,000% 
G54 -0,0025 0,0527 -0,446 1,006 167 12,591 0,184% 
G55 -0,0012 0,0503 -0,382 1,312 167 16,041 0,033% 
G56 -0,0014 0,0521 -0,127 1,445 155 13,904 0,096% 
G57 -0,0005 0,0535 -0,791 1,364 167 30,357 0,000% 
G58 -0,0020 0,0518 -0,628 1,120 167 19,692 0,005% 
G59 -0,0036 0,0525 -0,599 1,117 155 17,323 0,017% 
G60 0,0033 0,0474 -0,137 1,124 119 6,636 3,623% 
G61 0,0006 0,0471 -0,489 0,826 167 11,395 0,335% 
G62 -0,0008 0,0489 -0,476 0,713 167 9,860 0,723% 
G63 -0,0006 0,0528 0,322 3,553 83 45,078 0,000% 
G64 -0,0020 0,0530 -1,063 3,813 59 46,863 0,000% 
G65 -0,0041 0,0618 -0,501 1,600 167 24,797 0,000% 
G66 0,0014 0,0598 -0,008 2,559 155 42,291 0,000% 
G67 -0,0012 0,0469 -0,789 3,344 83 47,287 0,000% 
G68 -0,0073 0,0645 -0,556 1,305 59 7,221 2,703% 
G69 0,0030 0,0416 -0,480 1,653 119 18,112 0,012% 
G70 0,0098 0,0443 0,006 1,206 47 2,848 24,073% 
G71 0,0101 0,0430 0,348 1,795 47 7,255 2,659% 
G72 0,0106 0,0561 1,271 5,253 47 66,685 0,000% 
G73 0,0113 0,0751 1,863 7,742 47 144,572 0,000% 
G74 0,0062 0,0445 0,205 0,569 47 0,962 61,806% 
G75 0,0070 0,0497 -0,198 1,948 47 7,740 2,086% 
G76 0,0084 0,0600 0,398 1,594 47 6,221 4,458% 
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Anexo 4 Estatísticas descritivas para Espanha 
Esta tabela apresenta o cálculo das Rendibilidades médias em excesso, Desvio Padrão, Skewness, Kurtosis e teste de 
Jarque-Bera dos fundos relativos à Espanha. 
Espanha 
Re médias 
excesso 
Desv-Pad Skewness Kurtosis Nº Obs Teste JB Prob. JB 
S1 0,0021 0,0541 -0,840 2,130 83 25,451 0,000% 
S2 -0,0018 0,0595 -0,293 0,345 83 1,599 44,947% 
S3 -0,0030 0,0623 -0,482 0,810 83 5,488 6,433% 
S4 0,0050 0,0537 -0,079 2,972 131 48,347 0,000% 
S5 -0,0013 0,0468 -0,886 1,853 83 22,726 0,001% 
S6 -0,0008 0,0519 -0,596 1,718 131 23,864 0,001% 
S7 -0,0026 0,0472 -0,456 0,333 83 3,266 19,538% 
S8 -0,0006 0,0432 -0,436 1,427 83 9,669 0,795% 
S9 0,0016 0,0484 -0,286 0,944 131 6,657 3,586% 
S10 -0,0023 0,0492 -0,385 0,601 83 3,299 19,219% 
S11 -0,0063 0,0665 0,278 1,102 83 5,269 7,176% 
S12 -0,0009 0,0479 -0,450 1,304 131 13,701 0,106% 
S13 -0,0026 0,0543 -0,444 0,587 131 6,185 4,539% 
S14 -0,0023 0,0443 -0,241 0,766 83 2,837 24,206% 
S15 -0,0021 0,0598 -0,336 0,202 83 1,707 42,595% 
S16 -0,0023 0,0461 -0,366 1,044 83 5,620 6,020% 
S17 -0,0045 0,0632 -0,171 0,419 83 1,010 60,337% 
S18 -0,0027 0,0474 -0,540 1,052 83 7,861 1,963% 
S19 -0,0013 0,0448 -0,132 0,365 83 0,704 70,326% 
S20 -0,0005 0,0656 0,010 1,599 83 8,841 1,203% 
S21 -0,0018 0,0476 -0,179 1,625 83 9,580 0,831% 
S22 -0,0045 0,0474 -0,199 0,148 71 0,536 76,507% 
S23 -0,0017 0,0426 -0,331 0,789 83 3,674 15,929% 
S24 -0,0019 0,0412 -0,356 0,638 83 3,159 20,610% 
S25 -0,0038 0,0551 -0,561 1,136 131 13,904 0,096% 
S26 -0,0033 0,0498 -0,139 0,024 83 0,269 87,427% 
S27 -0,0016 0,0248 -0,230 2,634 83 24,737 0,000% 
S28 -0,0026 0,0551 -0,183 1,456 83 7,793 2,031% 
S29 -0,0034 0,0343 -0,844 0,946 95 14,821 0,060% 
S30 0,0006 0,0428 -0,417 0,722 131 6,636 3,623% 
S31 -0,0038 0,0471 -0,313 0,554 83 2,417 29,863% 
S32 0,0023 0,0378 -0,373 0,192 131 3,244 19,748% 
S33 -0,0001 0,0446 -0,737 1,025 131 17,602 0,015% 
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Anexo 5 Correção de Yates  
Correção comummente usada para amostras de pequena dimensão de forma a evitar sobreavaliação da evidência estatística. 
Muitos críticos argumentam que a correção pode subestimar a relevância estatística. Ainda assim a correção reduz o erro de 
aproximação dos valores discretos na aproximação à distribuição Qui-quadrado contínua. 
N = a + b + c + d 
 
   
 (|     |      ) 
(   )  (   )  (   )  (   )
 
 
Anexo 6 Teste de White (1980) 
Esta tabela mostra os resultados da aplicação do teste de White (1980). Para além do país e do número total de fundos, a tabela 
mostra o número de fundos referente a cada país que revelam Homocedasticidade e Heterocedasticidade. 
 
 
Anexo 7 Significância estatística das regressões para o desempenho global 
Esta tabela mostra a significância estatística dos alfas e betas relativos à regressão global para cada fundo. Valores que são 
estatisticamente significativos a 1%, terão de ser obrigatoriamente a 5% e 10%. Esses valores encontram-se contabilizados nos 
três níveis de significância estatística. Apresenta ainda o valor dos R2 ajustados e a sua distribuição em percentagem A última 
coluna exibe o número total de fundos de cada país. 
Total com significância estatitica 
R2 ajustado   
>=40% >=60% >=80%   
País Sig. Estatística Alfa RmRf SMB HML MOM <60% <80% <100% Total de fundos 
França   8 78 39 27 14 1 17 60 78 
Alemanha 1% 9 76 31 28 22 0 7 69 76 
Espanha   7 33 19 19 7 1 7 25 33 
França   26 78 44 38 23         
Alemanha 5% 18 76 43 36 29         
Espanha   13 33 23 21 8 R2 ajustado em %   
França   32 78 47 43 27 1,28% 21,79% 76,92%   
Alemanha 10% 25 76 48 44 35 0,00% 9,21% 90,79%   
Espanha   15 33 26 24 11 3,03% 21,21% 75,76%   
 
  
País Homocedasticidade Heterocesdasticidade Total de fundos
França 55 23 78
Alemanha 41 35 76
Espanha 22 11 33
a b 
c d 
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Anexo 8 Correção de Newey-West (1987) para as carteiras médias dos fundos  
Esta tabela mostra as estimativas das regressões relativas à carteira média dos fundos para cada país depois da correção de 
Newey-West (1987). É criada uma carteira com todos os fundos de investimento, com igual ponderação, onde se obtém o alfa e 
betas. Os asteriscos ***, ** e * representam os níveis de significância dos coeficientes do modelo a 1%, 5% e 10% 
respetivamente. Os valores entre parênteses correspondem aos erros padrão. 
 
  (1) (2) (3) 
Variáveis França Alemanha Espanha 
        
Rm-Rf 1.059*** 1.070*** 0.893*** 
  (0.0321) (0.0200) (0.0252) 
SMB 0.136*** 0.139*** -0.143*** 
  (0.0447) (0.0362) (0.0316) 
HML -0.208*** -0.136*** 0.153*** 
  (0.0524) (0.0341) (0.0329) 
MOM 0.0190 -0.0205 -0.0234 
  (0.0312) (0.0182) (0.0188) 
Alfa -0.000737 -0.00174** -0.00179** 
  (0.00102) (0.000773) (0.000809) 
        
Observações 156 156 120 
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Anexo 9 Persistência de desempenho dos fundos com base em períodos de dois anos – Teste 
complementar 
Esta tabela mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu com 
base em periodos consecutivos de dois anos. Para cada período os fundos são classificados como Winners (W) caso o alfa seja 
superior a zero, ou Losers (L) se o valor do alfa estiver abaixo de zero. A junção de dois períodos remete-os para a classificação 
de Winner-Winner (WW), Winner-Loser (WL), Loser-Winner (LW) ou Loser-Loser (LL). A tabela exibe a estatística Z, a estatística t e 
a estatística Qui-quadrado. Nos casos em que N < 20 o cálculo do Qui-quadrado é feito com recurso à correção de Yates. Os 
asteriscos ***, ** e * representam os níveis de significância das variáveis do modelo a 1%, 5% e 10% respetivamente. 
 
Anexo 10 Persistência de desempenho com base no Índice de Sharpe (1966) – Períodos de 5 anos 
Esta tabela mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu com 
base em períodos consecutivos de cinco anos. A análise do desempenho é feita com recurso ao índice de Sharpe (1966). Para 
cada período os fundos são classificados como Winners (W) caso o alfa seja igual ou superior à mediana, ou Losers (L) se o valor 
do alfa estiver abaixo da mediana. A junção de dois períodos remete-os para a classificação de Winner-Winner (WW), Winner-
Loser (WL), Loser-Winner (LW) ou Loser-Loser (LL). A tabela exibe a estatística Z, a estatística t e a estatística Qui-quadrado. Nos 
casos em que N < 20 o cálculo do Qui-quadrado é feito com recurso à correção de Yates. Os asteriscos ***, ** e * representam 
os níveis de significância das variáveis do modelo a 1%, 5% e 10% respetivamente. 
 
  
Períodos WW WL LW LL N % Repet CPR ln(CPR) σ Z t Qui-quadrado
França
00/01 - 02/03 7 11 0 6 24 0,542 3,384*** 3,294*
02/03 - 04/05 0 9 1 26 36 0,722 0,000 -1,019 0,343
04/05 - 06/07 3 1 13 32 49 0,714 7,385 1,999 1,201 1,665* 2,033** 3,552*
06/07 - 08/09 9 15 11 27 62 0,581 1,473 0,387 0,553 0,700 0,694 0,492
08/09 - 10/11 6 18 10 40 74 0,622 1,333 0,288 0,589 0,488 0,476 0,239
Alemanha
00/01 - 02/03 6 12 2 19 39 0,641 4,750 1,558 0,896 1,739* 1,856* 3,370*
02/03 - 04/05 0 9 0 34 43 0,791
04/05 - 06/07 0 0 12 35 47 0,745
06/07 - 08/09 10 8 7 37 62 0,758 6,607 1,888 0,628 3,005*** 3,063*** 10,089***
08/09 - 10/11 3 16 6 44 69 0,681 1,375 0,318 0,765 0,416 0,397 0,174
Epanha
02/03 - 04/05 2 3 0 4 9 0,667 1,826* 0,394
04/05 - 06/07 1 1 3 4 9 0,556 1,333 0,288 1,607 0,179 0,179 0,394
06/07 - 08/09 4 5 4 19 32 0,719 3,800 1,335 0,868 1,539 1,474 2,525
08/09 - 10/11 4 5 6 18 33 0,667 2,400 0,875 0,820 1,068 1,036 1,172
Períodos WW WL LW LL N % Repet CPR ln(CPR) σ Z t Qui-quadrado
França
02/06 - 07/11 8 9 12 6 35 40,00% 0,444 -0,811 0,697 -1,163 -1,193 1,373
Alemanha
02/06 - 07/11 12 10 7 14 43 60,47% 2,400 0,875 0,631 1,388 1,435 1,960
Espanha
02/06 - 07/11 3 2 2 2 9 55,56% 1,500 0,405 1,354 0,299 0,301 0,141
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Anexo 11 Persistência de desempenho com base no Índice de Sharpe (1966) – Períodos de 3 anos 
Esta tabela mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu com 
base em períodos consecutivos de três anos. A análise do desempenho é feita com recurso ao índice de Sharpe (1966). Para 
cada período os fundos são classificados como Winners (W) caso o alfa seja igual ou superior à mediana, ou Losers (L) se o valor 
do alfa estiver abaixo da mediana. A junção de dois períodos remete-os para a classificação de Winner-Winner (WW), Winner-
Loser (WL), Loser-Winner (LW) ou Loser-Loser (LL). A tabela exibe a estatística Z, a estatística t e a estatística Qui-quadrado. Nos 
casos em que N < 20 o cálculo do Qui-quadrado é feito com recurso à correção de Yates. Os asteriscos ***, ** e * representam 
os níveis de significância das variáveis do modelo a 1%, 5% e 10% respetivamente. 
 
Períodos WW WL LW LL N % Repet CPR ln(CPR) σ Z t Qui-quadrado
França
00/02 - 03/05 8 4 6 6 24 58,33% 2,000 0,693 0,842 0,824 0,840 0,686
03/05 - 06/08 13 9 10 12 44 56,82% 1,733 0,550 0,609 0,903 0,914 0,820
06/08 - 09/11 16 15 20 11 62 43,55% 0,587 -0,533 0,520 -1,026 -1,038 1,060
Alemanha
00/02 - 03/05 13 7 9 10 39 58,97% 2,063 0,724 0,656 1,104 1,127 1,232
03/05 - 06/08 12 11 9 13 45 55,56% 1,576 0,455 0,602 0,756 0,762 0,573
06/08 - 09/11 18 13 15 16 62 54,84% 1,477 0,390 0,512 0,762 0,767 0,583
Espanha
03/05 - 06/08 3 2 2 2 9 55,56% 1,500 0,405 1,354 0,299 0,301 0,141
06/08 - 09/11 8 8 9 7 32 46,88% 0,778 -0,251 0,710 -0,354 -0,355 0,125
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Anexo 12 Persistência de desempenho com base no Índice de Sharpe (1966) – Períodos de 2 anos 
Esta tabela mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu com 
base em períodos consecutivos de dois anos. A análise do desempenho é feita com recurso ao índice de Sharpe (1966). Para 
cada período os fundos são classificados como Winners (W) caso o alfa seja igual ou superior à mediana, ou Losers (L) se o valor 
do alfa estiver abaixo da mediana. A junção de dois períodos remete-os para a classificação de Winner-Winner (WW), Winner-
Loser (WL), Loser-Winner (LW) ou Loser-Loser (LL). A tabela exibe a estatística Z, a estatística t e a estatística Qui-quadrado. Nos 
casos em que N < 20 o cálculo do Qui-quadrado é feito com recurso à correção de Yates. Os asteriscos ***, ** e * representam 
os níveis de significância das variáveis do modelo a 1%, 5% e 10% respetivamente. 
   
Períodos WW WL LW LL N % Repet CPR ln(CPR) σ Z t Qui-quadrado
França
00/01 - 02/03 6 6 6 6 24 50,00% 1,000 0,000 0,816 0,000 0,000 0,000
02/03 - 04/05 8 10 9 9 36 47,22% 0,800 -0,223 0,669 -0,334 -0,334 0,111
04/05 - 06/07 14 11 12 12 49 53,06% 1,273 0,241 0,574 0,420 0,421 0,177
06/07 - 08/09 17 14 13 18 62 56,45% 1,681 0,520 0,513 1,014 1,025 1,033
08/09 - 10/11 16 21 22 15 74 41,89% 0,519 -0,655 0,471 -1,389 -1,414 1,947
Alemanha
00/01 - 02/03 13 7 8 11 39 61,54% 2,554 0,937 0,660 1,420 1,472 2,055
02/03 - 04/05 12 10 9 12 43 55,81% 1,600 0,470 0,615 0,765 0,772 0,587
04/05 - 06/07 14 10 12 11 47 53,19% 1,283 0,249 0,588 0,424 0,425 0,180
06/07 - 08/09 17 14 14 17 62 54,84% 1,474 0,388 0,510 0,761 0,766 0,581
08/09 - 10/11 17 18 18 16 69 47,83% 0,840 -0,175 0,482 -0,363 -0,363 0,132
Epanha
02/03 - 04/05 4 1 1 3 9 77,78% 12,000 2,485 1,607 1,546 1,958* 0,951
04/05 - 06/07 4 1 1 3 9 77,78% 12,000 2,485 1,607 1,546 1,958* 0,951
06/07 - 08/09 10 6 6 10 32 62,50% 2,778 1,022 0,730 1,399 1,461 2,000
08/09 - 10/11 6 11 11 5 33 33,33% 0,248 -1,395 0,741 -1,883* -2,041** 3,694*
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Anexo 13 Persistência de desempenho com base no Índice de Sharpe (1966) – Períodos anuais 
Esta tabela mostra a persistência de desempenho dos fundos de investimento em ações que investem no mercado europeu com 
base em períodos anuais. A análise do desempenho é feita com recurso ao índice de Sharpe (1966). Para cada período os 
fundos são classificados como Winners (W) caso o alfa seja igual ou superior à mediana, ou Losers (L) se o valor do alfa estiver 
abaixo da mediana. A junção de dois períodos remete-os para a classificação de Winner-Winner (WW), Winner-Loser (WL), Loser-
Winner (LW) ou Loser-Loser (LL). A tabela exibe a estatística Z, a estatística t e a estatística Qui-quadrado. Nos casos em que N < 
20 o cálculo do Qui-quadrado é feito com recurso à correção de Yates. Os asteriscos ***, ** e * representam os níveis de 
significância das variáveis do modelo a 1%, 5% e 10% respetivamente. 
 
Períodos WW WL LW LL N % Repet CPR ln(CPR) σ Z t Qui-quadrado
França
99-00 3 6 4 4 17 41,18% 0,5 -0,6931 1 -0,6931 -0,7047 0,486
00-01 10 2 4 8 24 75,00% 10,000 2,303 0,987 2,332** 2,882*** 6,171**
01-02 8 8 8 7 31 48,39% 0,875 -0,134 0,720 -0,186 -0,186 0,034
02-03 10 8 8 10 36 55,56% 1,563 0,446 0,671 0,665 0,671 0,444
03-04 12 10 10 12 44 54,55% 1,440 0,365 0,606 0,602 0,606 0,364
04-05 13 12 12 12 49 51,02% 1,083 0,080 0,572 0,140 0,140 0,020
05-06 21 8 7 21 57 73,68% 7,875 2,064 0,603 3,425*** 4,068*** 12,814***
06-07 17 14 15 16 62 53,23% 1,295 0,259 0,509 0,508 0,509 0,258
07-08 22 13 13 22 70 62,86% 2,864 1,052 0,495 2,127** 2,226** 4,629**
08-09 15 22 23 14 74 39,19% 0,415 -0,879 0,476 -1,846* -1,906* 3,462*
09-10 24 15 15 24 78 61,54% 2,560 0,940 0,465 2,019** 2,095** 4,154**
10-11 24 15 15 24 78 61,54% 2,560 0,940 0,465 2,019** 2,095** 4,154**
Alemanha
99-00 13 3 2 14 32 84,38% 30,333 3,412 0,991 3,444*** 5,375*** 15,184***
00-01 9 11 10 9 39 46,15% 0,736 -0,306 0,643 -0,476 -0,478 0,227
01-02 11 9 9 11 40 55,00% 1,494 0,401 0,636 0,631 0,636 0,400
02-03 10 12 11 10 43 46,51% 0,758 -0,278 0,612 -0,454 -0,455 0,206
03-04 14 9 10 12 45 57,78% 1,867 0,624 0,605 1,032 1,048 1,074
04-05 18 6 6 17 47 74,47% 8,500 2,140 0,669 3,198*** 3,843*** 11,245***
05-06 17 7 6 18 48 72,92% 7,286 1,986 0,651 3,050*** 3,577*** 10,101***
06-07 22 9 8 23 62 72,58% 7,028 1,950 0,570 3,420*** 3,988*** 12,658***
07-08 19 15 14 19 67 56,72% 1,719 0,542 0,493 1,098 1,112 1,214
08-09 15 20 21 13 69 40,58% 0,464 -0,767 0,491 -1,562 -1,601 2,471
09-10 20 18 18 20 76 52,63% 1,235 0,211 0,459 0,459 0,459 0,211
10-11 23 15 15 23 76 60,53% 2,351 0,855 0,469 1,821* 1,877* 3,368*
Epanha
02-03 3 2 2 2 9 55,56% 1,5 0,405 1,354 0,299 0,301 0,141
03-04 4 1 1 3 9 77,78% 12 2,485 1,607 1,546 1,958* 0,951
04-05 2 3 3 1 9 33,33% 0,222 -1,504 1,472 -1,022 -1,136 0,141
05-06 1 4 1 4 10 50,00% 1 0 1,5811 0 0 0,625
06-07 10 6 6 10 32 62,50% 2,778 1,022 0,730 1,399 1,461 2,000
07-08 11 6 6 10 33 63,64% 3,056 1,117 0,724 1,543 1,623 2,443
08-09 6 11 11 5 33 33,33% 0,248 -1,395 0,741 -1,883* -2,041** 3,694*
09-10 8 9 9 7 33 45,45% 0,691 -0,369 0,700 -0,527 -0,530 0,279
10-11 10 7 7 9 33 57,58% 1,837 0,608 0,705 0,863 0,876 0,750
